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I.? INTRODUCCIÓN?
?
En?las?últimas?décadas?en?Europa?se?han?experimentado?procesos?de?descentralización?
política? y? administrativa,? fruto? de? la? propia? evolución? de? los? estados?miembros? y? en? parte?
también? impulsado? desde? la?misma?Unión? Europea.? Este? proceso? no? ha? sido,? en? absoluto,?
uniforme? y? ha? dependido? de? las? reformas? institucionales? internas? de? los? diferentes? países.??
Mientras?que?Alemania?y?Austria?tienen?naturaleza?federal?a?raíz?de?las?constituciones?nacidas?
después? de? la? segunda? guerra?mundial,? hay? otros? países? de? tradición?más? centralizada? en?
Europa? como? España,? Francia,?Bélgica?o? Italia?que?han? estado? experimentando?procesos?de?
descentralización?muy?dinámicos?y?todavía?no?concluidos.??
?
En?los?estados?históricamente?más?centralizados,?estos?procesos?se?inician?en?la?década?
de? los? 70? y? sobre? todo? en? los? 80,? ejecutándose? las? últimas? reformas? de? los? marcos?
institucioxºnales?a?partir?del?año?2000.?El?común?denominador?de?estos?procesos?por?la?vía?del?
gasto?y?de?las?responsabilidades?ha?sido?transferir?a?estas?entidades?de?forma?fundamental?las?
competencias?relativas?al?estado?de?bienestar.?El?grado?de?descentralización?ha?dependido?de?
cada?uno?de?los?países,?siendo?Alemania,?Austria,?Bélgica?y?España?los?que?han?alcanzado?unas?
mayores?cuotas?de?descentralización.?
?
Para?el?desarrollo?de?estas? competencias? y?políticas?públicas,? teniendo?en? cuenta? la?
necesidad? de? realizar? inversiones,? y? por? otra? parte,? la? variabilidad? en?muchos? casos? de? los?
ingresos? por? el? efecto? del? ciclo,? los? gobiernos? sub?soberanos? han? recurrido? a? la? vía? del?
endeudamiento?para?poder?mantener?adecuadamente?los?servicios?públicos?a?sus?ciudadanos.?
En?la?mayoría?de?estos?países,?el?endeudamiento?debía?estar?siempre?vinculado?a?la?realización?
de? gastos? de? inversión? (Golden? Rule),? precisando? en? algunos? casos? de? autorización?
administrativa?del?Estado.?
?
En? función?del? tamaño?de? las? regiones? y?de? las?necesidades?de? endeudamiento,? las?
operaciones?de?deuda?se?han? instrumentado?en?bonos?o?préstamos.?Los?préstamos?han?sido?
fundamentalmente?utilizados?por?las?regiones?francesas,?mientras?que?en?el?resto?de?regiones?
europeas?el? instrumento?más?utilizado?ha?sido?el?bono,?siendo?Alemania?el?caso?en?el?que? las?
regiones?han?lanzado?los?bonos?teóricamente?más?líquidos,?es?decir,?los?de?mayor?tamaño.?
??
En?este?sentido,?de?las?92?regiones?europeas?a?analizar,?58?han?emitido?un?bono?alguna?
vez.? Los?emisores?más? frecuentes?han? sido? los? landers?alemanes?y? comunidades?autónomas?
españolas,?que?han?lanzado?emisiones?a?diferentes?plazos?habituales?en?el?mercado?de?deuda?
soberana? europea.? Sin? embargo,? los? landers? austríacos? y? las? regiones? italianas? se? han?
desmarcado?con?claridad?de?este?estándar?de?mercado?haciendo?emisiones?ultralargas.?En?el?
caso?italiano,?estas?emisiones?que?en?muchos?casos?incorporan?cuotas?de?amortización?anual,?
se? explican? por? la? necesidad? regulatoria? de? reflejar? en? la? contabilidad? presupuestaria? un?
importe?para?la?amortización?de?deuda?y?la?necesidad?de?cumplir?con?el?precepto?legal?de?que?
la?carga?financiera?no?puede?superar?el?25%?de?los?ingresos?corrientes.??
?
En? Italia,? las? regiones?dejaron?de? emitir?bonos? a?partir?de?2007,? ya?que? el? Estado? a?
través?de?la?Cassa?dei?Depositi?i?Prestiti?financiaba?a?las?regiones?a?un?coste?muy?sensiblemente?
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?
inferior?al?que?éstas?podían?obtener?en?el?mercado;?y?en?España,?a?partir?de?2012,?9?de?las?17?
Comunidades?Autónomas?dejan?de?financiarse?a?través?del?mercado?de?capitales?para?obtener?
recursos? del? Estado,? a? través? del? Fondo? de? Liquidez? Autonómico? que? proporcionaba?
financiación? a? un? coste? infinitamente? inferior? al? que? podrían? teóricamente? obtener? en? el?
mercado.? En? el? caso? de? Alemania,? las? regiones? se? han? seguido? financiando? a? través? de? los?
bonos,?siendo?en?algunos?casos?de?manera?conjunta?entre?algunos? landers?más?pequeños,?e?
incluso,?en?algún?caso?con?participación?minoritariamente?del?Estado?Federal.?
?
Esta? necesidad? de? endeudarse? apelando? al?mercado,? en?muchos? casos? a? través? del?
mercado?de?bonos,?ha?precisado? la?obtención?de? calificaciones? crediticias?por?parte?de?una?
agencia?de?rating?como?mecanismo?casi?imprescindible?para?el?acceso?a?los?inversores.?De?los?
emisores?sub?soberanos?analizados?solamente?hay?dos?regiones?francesas?que?han?emitido?sin?
rating:? Limousin? y? Auvergne.? No? obstante,? de? las? 96? regiones? europeas? a? analizar,? 71? han?
tenido?rating?alguna?vez,?y?en?bastantes?casos,?las?regiones?disponen?de?más?de?un?rating?con?
el?fin?de?poder?ser?más?atractivos?a?los?inversores.?
?
Existen? en? el? mundo? entre? 130? y? 150? agencias? de? rating,? de? las? cuales? 20? están?
registradas? en? la? European? Securities? and? Markets? Authority? (ESMA),? y? por? tanto,? están?
habilitadas?para?operar?en? la?Unión?Europea.?Sin?embargo,? la? industria?de? los?ratings,?por?su?
idiosincrasia?y?evolución,?se?concentra?a?escala?mundial?en?solamente?tres?agencias?que?junto?a?
la? falta? de? regulación? de? su? funcionamiento? y? la? necesidad? imperiosa? de? su? labor? para? la?
actividad?de? los?mercados?financieros?y?de? la? industria?bancaria,?seguros?y?valores,?ha?tenido?
un?poder?excesivo,?propiciando? junto?con?otros?actores? la?gran?crisis?económica?y? financiera?
que?hemos?sufrido?desde?2007.?
?
A?pesar?de?su?grave?responsabilidad?en?la?crisis,?los?procesos?judiciales?en?casi?todos?los?
casos?se?han?fallado?en?contra?del?interés?general,?bajo?el?argumento?de?que?ellos?emiten?una?
opinión?de?crédito?y?nada?más.?Solamente?ha?habido?demandas?contra?Standard?and?Poor’s?en?
Australia?que?han?dado?la?razón?a?los?inversores.?
?
La?opacidad?de?sus?decisiones,?los?conflictos?de?interés,?el?grado?de?influencia?de?unas?
agencias?sobre?otras,?la?estabilidad?de?las?calificaciones,?la?prociclicidad,?su?introducción?en?las?
regulaciones? nacionales? y? europeas,? la? falta? de? concurrencia,? son? elementos? graves? que?
deberían?ser?resueltos?a?la?mayor?brevedad?posible.??
?
Aunque?las?agencias?han?mejorado?la?transparencia?por?la?utilización?de?metodologías??
como? los? scoring,? lo? cierto? es? que? en?muchas? ocasiones? hay? diferencias? apreciables? y? no?
explicables?entre?el?resultado?del?scoring?y?la?decisión?de?la?propia?agencia.?Además,?presumen?
de? que? las? calificaciones? son? “through? the? cycle”,? es? decir,? que? no? están? afectadas? por? las?
variaciones? del? ciclo? económico,? cuando? la? evidencia? es? que? sí? que? lo? están,? y? que? son?
decisiones? independientes? de? lo? que? hagan? otras? agencias? y? que? no? están? influidas? por? los?
spreads?que?cotizan?en?el?mercado.?
?
En?cuanto?a?los?conflictos?de?interés,?aunque?afirmen?que?las?personas?involucradas?en?
el?análisis?son?diferentes?a?las?que?llevan?la?parte?comercial?y?no?hay?comunicación?entre?ellos,?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
3?
?
el?hecho?de?que?sean?sociedades?cotizadas?en?Bolsa?y?que?el?70%?de?los?ingresos?provienen?de?
los?emisores,?hace?muy?difícil?evitar?los?posibles?conflictos?de?interés?en?la?práctica.?
?
En?este?sentido,?la?Unión?Europea?ha?aprobado?entre?2012?y?2013?cinco?reglamentos?a?
efecto?de?poder?supervisar,?sancionar?y?mejorar?el?servicio?prestado?por?las?agencias;?además?
de?tratar?de?incrementar?la?concurrencia.?
?
Por?todo?ello,?presenta?un?fuerte?atractivo?estudiar?a? las?regiones?europeas?desde?un?
punto? de? vista? financiero? como? emisores? de? deuda? emergentes? y? como? usuarios? de? los?
servicios? de? las? agencias? de? rating,?máxime? teniendo? en? cuenta? que? no? se? han? encontrado?
estudios?que? tengan?un? alcance? europeo.?Como? se? verá? en? la? literatura? económica,? existen?
pocos?estudios?de?ámbito?nacional?en?Europa?de?determinantes?de?la?deuda?fuera?de?España;?
alguno?relativo?a?ratings?(España?e?Italia);?y?algunos?sobre?el?spread?(Alemania,?España),?pero?
ninguno?que?cubra?los?3?ámbitos?en?el?campo?sub?soberano?y?además?a?nivel?europeo.??
?
El?objeto?de?esta?tesis?es?conocer? los?determinantes?del?endeudamiento?y?del?spread?
de? crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos.? A? tal? fin? se? han?
especificado? y? estimado?modelos? que? tratan? de? identificar? las? variables? explicativas? de? la?
deuda,?de?la?asignación?de?rating?y?de?los?spread?de?crédito?conseguidas?en?las?emisiones?en?el?
mercado.?Para?este? fin?el?estudio? se?ha? centrado?en? las? regiones?de?6?países?europeos? con?
unidades?administrativas? regionales,?como?es?el?caso?de? ?Alemania,?Austria,?Bélgica,?España,?
Francia?e?Italia.?
?
Desde? una? perspectiva? personal,? la? tesis? que? ahora? presentamos? no? es? solamente?
continuación? del? trabajo? de? investigación? del?Diploma? de? Estudios?Avanzados? en? Economía?
Internacional? e? industrial,? cuyo? objetivo? era? la? determinación? de? los? factores? del?
endeudamiento?de? las?Comunidades?Autónomas,?y?que?ha? llevado?más?de?3?años?de? intenso?
trabajo,?sino?también?el?resultado?de?aproximadamente?30?años?de?carrera?profesional?como?
economista?en?la?Administración?Pública,?tanto?en?la?Generalitat?Valenciana,?en?la?Consellería?
de? Economía? y? Hacienda,? como? en? los? casi? 2? años? y?medio? en? la? Secretaría? de? Estado? de?
Economía?y?Apoyo?a?la?Empresa,?y?en?particular,?en?la?Secretaría?General?del?Tesoro?y?Política?
Financiera,?del?Ministerio?de?Economía?y?Competitividad.?
?
Por? todo?ello,? ?el?propósito?ha? sido,?de?una?parte? ampliar?el? ámbito?de? actuación? a?
otros?países?europeos?obteniendo?un? conjunto?de? subsoberanos?que?aunque? insertos?en? su?
respectivo?marco? institucional,?participan?de? características? comunes,? y?de?otra?parte,? la?de?
plantearse?otras? cuestiones?en?el?ámbito?del? riesgo?de? crédito? y?de? los? spreads?de?aquellas?
regiones?europeas?que?han?emitido?bonos?en?el?periodo?analizado.?De?este?modo?se?obtiene?
una? visión?bastante? completa?de? la? irrupción? en? los?mercados?de? capitales?de? los? emisores?
subsoberanos?europeos.?
?
Es?importante?señalar?que?lo?analizado?en?la?presente?tesis?se?incardina?en?la?literatura?
desde? una? doble? perspectiva.? El? capítulo? 3? se? corresponde? con? haciendas? subcentrales?
mientras? que? el? 4? y? el? 5? participan? de? un? enfoque? claramente? financiero.? El? objetivo? de? la?
investigación?aconseja?dicha?diversidad?de?fundamentos?teóricos.?Así?mismo,?conviene?apuntar?
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que? en? lugar? de? optar? por? la? inclusión? de? un? capítulo? teórico,? hemos? aprovechado? las?
diferentes? especificaciones? para? incorporar? en? cada? uno? de? los? aspectos? tratados? su?
contextualización?teórica.?En?todos?los?casos?la?tesis?ha?dedicado?un?notorio?esfuerzo?a?discutir?
en?detalle?las?variables?a?considerar,?tanto?en?la?perspectiva?de?alternativas?en?la?especificación?
de? la?endógena?como?en?relación?con? las?exógenas.?De?hecho,?en? la?tesis?se? incluye? tan?solo?
aquellas? estimaciones? que? contribuyen? a? ofrecer? una? imagen? nítida? del? trabajo? y? de? sus?
resultados,?obviando?el?resto.?Continuando?con?estos?comentarios,?hemos?optado?por?no?llevar?
a?Anexos?algunos?de?los?resultados?que?se?recogen?en?tablas?de?cierta?extensión,?por?cuanto?ha?
prevalecido?el?criterio?de?facilitar?al?máximo?el?apoyo?visual?para?la?discusión?de?resultados.?
?
De? las? 122? entidades? que? potencialmente? podrían? estar? incluidas? en? el? campo? de?
estudio,?se?excluyen?2? landers?austríacos?por?falta?de? información?suficiente?para? las?diversas?
fases?de? la?propia?tesis.?El?horizonte?temporal?utilizado?es?suficientemente?amplio?como?para?
poder?sacar?las?oportunas?conclusiones?y?está?condicionado?a?la?disponibilidad?de?información.?
La? información?más? antigua? se? corresponde? con? el? año? 1989? para? la? variación? de? la? deuda?
directa?de?las?comunidades?autónomas?españolas.?
?
Para?la?realización?de?la?tesis?se?han?creado??25?bases?de?datos?para?el?análisis?según?el?
objeto?específico?a?estudiar,?y?en?el?caso?de? los?determinantes?del?endeudamiento,?al?menos?
una?por?cada?uno?de?los?países.??
?
Las?últimas?observaciones?de? las?bases?de?datos?para?el?análisis?de? los?determinantes?
del?endeudamiento?finalizaban?en?2010,?mientras?que?las?del?apartado?de?los?ratings?en?2012?y?
la?de?los?spreads?de?los?bonos?en?2013.?
?
La? razón?de? no?homogeneizar? toda? la? información?hasta? 2010,?una? vez?decidido?no?
ampliar? las? series? de? endeudamiento? más? allá? de? dicho? año,? es? porque? para? el? resto? de?
apartados? (rating? y? spread)? se? perdía? una? relevante? información.? En? el? caso? de? los? ratings,?
porque?es?a?partir?de?2011?cuando?se?producen?continúas?variaciones?en? los?ratings?después?
de?un?cierto?periodo?de?estabilidad;?y?en?el?caso?de?los?spreads?de?crédito,?porque?a?partir?de?
2010?se?inicia?un?periodo?de?aumento?generalizado?de?los?mismos?con?un?pico?en?2012?y?una?
mejora?sustancial?durante?2013.?Por?todo?ello,?tenía?sentido?contar?con?la?máxima?información?
referente?a?los?spreads,?y?por?tanto,?el?último?dato?es?de?diciembre?de?2013.?Tampoco?hemos?
considerado?necesario?ampliar?la?primera?parte?de?2010?a?2013?porque?para?los?determinantes?
de?la?deuda?ya?había?suficiente?información?para?las?especificaciones?y?aumentar?el?número?de?
observaciones? no? era? relevante,? máxime? considerando? el? esfuerzo? que? comporta? la?
alimentación?de? esta?base?de?datos;? y? en? lo? referido? a? los? ratings? ampliar? a? 2013? tampoco?
añadía?nada?relevante?puesto?que?los?fuertes?cambios?se?produjeron?en?2011?y?2012.?
?
En? cualquier? caso,? somos? conscientes? de? que? toda? elección? de? periodo? temporal?
constituye? en? sí? misma? una? circunstancia? de? enorme? importancia.? Por? ello,? en? términos?
generales?se?ha?optado?por?alargar?al?máximo?la?serie?como?mecanismo?de?garantía.??
?
Desde? la?perspectiva?española?puede? resultar? interesante?aclarar?que?el? colapso?del?
sistema,?entendido?este?como?la?imposibilidad?de?las?comunidades?autónomas?de?acceder?a?los?
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mercados,? no? se? ha? producido? en? el? resto? de? países? contemplados? por? cuanto? a? través? de?
diferentes?fórmulas?los?subsoberanos?han?seguido?contando?con?recursos.?
?
Para? la? construcción? de? las? 25? bases? de? datos? se? ha? tenido? que? hacer? un? fuerte?
esfuerzo?ya?que?no?hay?una?única? fuente?para?su?elaboración,?y?por? tanto,?se?ha? tenido?que?
consultar?multitud?de?registros?a?efecto?de?la?propia?construcción.?
?
Para? la? obtención? de? las? variables? económicas? y? demográficas,? las? fuentes? de?
información? han? sido,? Eurostat,? los? institutos? de? estadística? nacionales? y? regionales;? la?
información?presupuestaria?y?de?deuda;?las?agencias?de?rating,?de?los?ministerios?de?hacienda?o?
similares;? tribunales? de? cuentas? nacionales? y? regionales;? bancos? centrales? y? de? las? propias?
regiones;? los? spreads? de? bonos? de? Bloomberg,? Reuters,? Barclays? y? del? propio? Instituto?
Valenciano?de?Finanzas.?
?
La?estructura?de?la?tesis?es?la?siguiente:?la?primera?parte?es?un?análisis?comparativo?en?
el? ámbito? europeo? de? los?marcos? institucionales? de? cada? uno? de? los? países,? incluidos? ? los?
nórdicos,?de? las? relaciones?entre? los?Estados? y? las? regiones?en? cuanto?al?presupuesto? y?a? la?
deuda.?
?
En?la?segunda?parte,?se?analizan?los?factores?que?determinan?la?variación?del?stock?de?
deuda,? en? función? de? variables? económicas,? presupuestarias,? demográficas,? de? tamaño,?
políticas?y?dummies?específicas.?Este?trabajo?se?efectúa?para?cada?uno?de? los?países?y?para?el?
conjunto?de?todos?ellos.?Se?ha?creado?una?base?de?datos??Francia?(1999?2010),?Alemania?(1998?
2010),?Austria?(1998?2010),? Italia? (1996?2010),?Bélgica?(1997?2010)?y?conjunta?(1999?2010)??y?
mediante?datos?de?panel?completo?se?obtienen?las?mejores?especificaciones?estáticas,?y?en?su?
caso,?dinámicas,? con? la? determinación?de? las? variables?que? son? significativas.? En? el? caso? de?
España,?se?crean?5?bases?de?datos,?una?para?cada?variable?de?deuda:?variación?deuda??directa?
(1989?2010),? variación? deuda? SEC? 95? (1995?2010),? variación? de? deuda? total(1995?2010),?
variación? de? deuda? en? términos? primarios? (1989?2010)? y? déficit? en? términos? SEC?95? (2001?
2010).? Se? establecen? comparaciones? entre? las? estimaciones? para? conocer? las? variables?
significativas?y?en?qué?países?éstas?tienen?más?sensibilidad.?
?
La? tercera? parte? analiza? los? determinantes? del? rating? del? conjunto? de? entidades?
regionales? para? cada? una? de? las? tres? ? agencias? de? ? rating? con? mayor? cuota? de? mercado?
(Moody’s,? Standard? and? Poor’s? y? Fitch),? entre? un? conjunto? de? variables? económicas,?
presupuestarias,?de? ciclo,?deuda?de? la? región,? rating?del?Estado,?deuda?del?Estado,?políticas,?
demográficas? o? de? tamaño.? En? este? sentido,?mediante? un?modelo? probit?multinomial? para?
paneles?completos?e?incompletos?de?las?3?agencias?(2000?2012?y?2001?2012),?se?obtendrán?las?
variables? explicativas? significativas? y? la?mayor? o?menor? sensibilidad? de? las? variables? en? la?
determinación?del?rating?y?la?comparación?entre?agencias?de?rating.?Además,?se?analizarán?las?
diferencias?entre?el?rating?explícito?y?el?implícito?de?las?especificaciones?y?las?posibles?razones?
de? las? diferencias.? Finalmente,? para? poder? analizar? la? dependencia? entre? las? decisiones? de?
cambio?de?rating?y?quién?es?el?que?cambia?primero?y?quién? le?sigue,?se?crearán?tres?bases?de?
datos,? las? necesarias? para? emparejar? las? tres? agencias? y? mediante? un? modelo? probit? se?
6?
?
determinará?el?grado?de?influencia?en?el?rating?de?una?agencia?ante?cambio?de?un?rating?de?la?
otra.?
?
La?cuarta?parte?estudia?los?spreads?de?los?bonos?como?variable?dependiente?y?también?
el?plazo?medio?de?las?emisiones,?en?función?de?un?conjunto?de?variables?que?reflejan?el?riesgo?
de? crédito,? riesgo?de? liquidez,?plazo,? variables? económicas,? riesgo?de?mercado,? variables?de?
tipos?de?interés,?variables??propias?del?Estado,?variables?dummy?de?crisis.?En?el?caso?del?spread,?
se? generan?dos?bases?de?datos?mensuales?una? referente? al?mercado?primario? (enero?1999?
diciembre? 2013)? y? otra? con? cotizaciones? del? mercado? secundario? (marzo? 2001?diciembre?
2013);?y?en?el?caso?del?plazo?medio?como?variable?dependiente,? los?datos?son?anuales?(1999?
2013).?En? los? tres? casos,? se?estima? con?datos?de?panel? incompleto,? tanto?de? forma?estática?
como?dinámica,?a?efecto?de?especificar?cuáles?son?las?variables?significativas?que?hacen?variar?
el?spread?o?el?plazo?medio?de? las?emisiones.?Como?final?de?esta?cuarta?parte,?se?crea?un?VAR?
con?los?spreads?de?dos?regiones?alemanas,?dos?españolas?y?una?italiana,?junto?a?los?spreads?de?
Alemania,?España?e? Italia.?El?objetivo?en?este? caso?es?averiguar? si?existe? relación?entre? sub?
soberanos? de? un?mismo? país,? entre? sub?soberanos? de? diferentes? países,? y? la? influencia? de?
soberanos?diferentes?sobre?las?regiones.?La?tesis?finaliza?con?las?oportunas?conclusiones.?
?
Por?razones?obvias,?la?profundidad?y?el?análisis?referido?a?las?comunidades?autónomas?
españolas?es?superior?al?realizado?en?el?resto?de?subsoberanos,?lo?que?justifica?que?en?algunos?
casos?se?hayan?contemplado?epígrafes?específicos?que?no?se?dan?en?el?resto?de?países.?
?
?
?
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II.? LAS? ADMINISTRACIONES? PÚBLICAS? REGIONALES? EN? EUROPA? Y? SU?
MARCO?INSTITUCIONAL?
2.1.? INTRODUCCIÓN?
En?las?últimas?décadas?en?Europa?se?han?experimentado?procesos?de?descentralización?
política? y? administrativa.? Este? proceso? ha? sido? desigual? ya? que? ha? dependido? del? ritmo? de?
reformas? impulsado? en? cada? país? y? del? marco? político? institucional.?Mientras? Alemania? y?
Austria?son?federales?desde?años?después?de?la?finalización?de?la?segunda?guerra?mundial,?hay?
otros?países?de?tradición?más?centralizada?en?Europa?como?España,?Francia,?Bélgica?o?Italia?que?
han? estado? experimentando? procesos? de? descentralización? muy? dinámicos? y? todavía? no?
concluidos.?
En?Francia,? la?aparición?de? las?20?regiones?es?un?fenómeno?relativamente?reciente?ya?
que?se?crearon?en?1972?aunque?fueron?consideradas?como?entidades? locales?en?1982,?siendo?
las?últimas?reformas?aplicadas? las?de?2004?y?2010;?en?Bélgica,?el?proceso? federal?se? inicia?en?
1970?con?la?constitución?de?3?regiones?y?2?comunidades?lingüísticas?(francesa?y?alemana),?con?
procesos?de? reforma?en?1989?1992?y?más? recientemente?en?2001?2004.?En? Italia?existen?20?
regiones?desde?1947,?de?las?cuales?5?tienen?un?estatuto?especial,?es?decir,?con?mayor?número?
de?competencias?y?mayor?autonomía?fiscal,?se? les?dotó?de?competencias?o?responsabilidades?
administrativas?en?los??años?80,?sanidad?principalmente,?pero?con?autonomía?fiscal?a?partir?del?
2001.?Actualmente,?en? Italia? se?ha? iniciado?un?proceso?de?mayor?descentralización?hacia? las?
regiones,?y?con? la?última?propuesta?de?reforma?del?Estado,?se?propone? la?desaparición?de? las?
109? provincias? italianas,? cuyas? competencias? pasarán? a? las? regiones? y? la? eliminación? de?
municipios?que?no?alcancen?un?mínimo?de?población.?
En? España,? el? proceso? autonómico? se? inicia? una? vez? se? aprueba? la? Constitución? de?
1978,?mediante? la? creación? de? entes? preautonómicos? que? se? convertirán? en? Comunidades?
Autónomas? años?después.?El?proceso?de? constitución?de?estos?17? ?entes?nuevos? finaliza? en?
1983,?estableciéndose? inicialmente?3?tipos?de?Comunidades:?Las?correspondientes?al?artículo?
143? de? la? Constitución? con? un? menor? número? de? competencias,? es? decir,? sin? sanidad? ni?
educación;?las?del?151,?con?el?máximo?nivel?de?competencias,?incluidas?sanidad?y?educación;?y?
las? forales,? que? desde? el? punto? de? vista? del? gasto? disponían? del? máximo? número? de?
competencias,? igual? que? las? del? artículo? 151,? pero? con? un? sistema? de? financiación? muy?
privilegiado,?ya?que?éstas?estaban? sometidas?al? régimen?del? cupo,?es?decir,?que? recaudaban?
todos?los?impuestos?del?territorio?y?transferían?al?Estado?la?parte?correspondiente?estimada?de?
los? gastos? soportados? por? él.?Desde? 2001?2002,? ya? no? hay? prácticamente? diferencias? entre?
Comunidades?Autónomas?por?competencias?del?lado?del?gasto,?pero?persiste?la?diferencia?con?
las?2?forales.?El?sistema?de?financiación?ha?ido?tendiendo?hacia?una?mayor?corresponsabilidad?
fiscal?y?la?última?reforma?data?de?2009.?
?
En? cuanto? al? número? de? competencias? que? desarrollan? las? entidades? regionales,?
descrito? en? el? cuadro?2.1,? también? cambia?en? función?de? los?países.? La?educación,? sanidad,?
servicios?sociales,?medio?ambiente,?cultura,? infraestructuras,?desarrollo?económico,?empleo?o?
vivienda? son? responsabilidades? que? más? o? menos? desarrollan? las? regiones? más?
descentralizadas? como? las? alemanas,? austriacas,? belgas,? escandinavas,? italianas? de? estatuto?
especial?o?españolas;?mientras?que? las?regiones? italianas?de?estatuto?ordinario?o? las?regiones?
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francesas? tienen? un? menor? número? de? competencias.? En? Italia,? las? regiones? de? estatuto?
ordinario? además? del? estímulo? económico? y? algunas? otras? responsabilidades? con? escaso?
impacto?presupuestario,?tienen?competencia?en?sanidad?que?supone?aproximadamente?el?80%?
del? Presupuesto.? Sin? embargo,? las? regiones? francesas,? además? del? turismo,? cultura? o?
formación,?tienen?competencia?en?transporte,?incluido?el?ferroviario,?aeroportuario?y?el?de?los?
puertos.?Dada? la?naturaleza?de? las?competencias?desarrolladas?por? las? regiones? francesas,?el?
gasto?público?es?mucho?más?flexible?en?relación?a?otras?regiones?europeas,?ya?que?el?volumen?
gastado?en? inversiones? representa?aproximadamente?el?45%?del?gasto? total.?No?obstante,? la?
mayor?cesión?de?nuevas?competencias?a? las? regiones? francesas?está?provocando?una?menor?
flexibilidad?en?el?gasto.?
?
Es?evidente?que?debe?haber?una? relación?entre?el?número?de? competencias?que? las?
entidades?locales?y?regionales?desarrollan?y?el?peso?del?gasto?público?territorial.?Tal?y?como?se?
refleja?en?el?cuadro?2.2,?si?se?considera?el?peso?del?gasto?público?local?y?regional?sobre?el?PIB?de?
cada? Estado,? las? entidades? locales? danesas,? condados? y?municipios? en? su? conjunto,? son? las?
entidades?locales?que?más?gasto?público?gestionan?en?relación?con?el?resto?de?regiones?y?entes?
locales?europeas?analizadas,?con?un?32.9%?de?media?del?periodo?y?del?37.4%?en?2009;?mientras?
las?regiones?y?entidades?locales?francesas?son?las?que?menor?gasto?público?manejan.?También?
hay?un?grupo?de?países?donde?el?gasto?público?sobre?PIB?es?claramente?superior?a?la?media?de?
los?países?de?la?Unión?Europea?que?son?Suecia,?Alemania,?España,?Bélgica,?Finlandia?y?Austria.?
Además,? España? es? el?país?donde? las? entidades? locales? y? regionales?más?han? aumentado? el?
gasto?público?(8.5?puntos)?en?relación?al?PIB.?
Cuadro?2.1.?Competencias?de?las?regiones,?landers?y?condados?en?Europa?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
9?
?
Cuadro?2.2.?Gasto?público?regional?y?local?sobre?PIB?
Fuente:?Eurostat?y?elaboración?propia?
?
Sin?embargo,?si?se?considera?el?peso?del?gasto?público? territorial?en? relación?al?gasto?
público? total,? son? Alemania? (57.6%)? y? España? (55.18%)? los? países? más? descentralizados,?
mientras? Francia,? Italia,? Finlandia? y? Suecia,? los?más? centralizados,? tal? y? como? se? ve? en? los?
gráficos??2.1?y?2.2.????
?
Gráfico?2.1:?Gasto?público?regional?y?local?en?relación?al?gasto?público?total?
Fuente:?Eurostat?y?elaboración?propia?
AÑOS DINAMARCA ALEMANIA ESPAÑA FRANCIA ITALIA AUSTRIA FINLANDIA SUECIA
1995 16.1 20.0 32.1 21.4 16.0 9.8 12.9 18.7 20.5 24.7
1996 15.9 19.9 32.1 22.1 16.3 10.0 13.3 18.7 20.4 24.7
1997 15.3 19.8 31.6 21.6 16.3 9.6 13.6 18.9 19.9 24.6
1998 15.0 19.5 31.8 21.0 16.8 9.5 13.7 19.1 18.7 25.4
1999 15.2 19.8 31.8 20.8 17.3 9.6 14.0 19.1 18.2 24.9
2000 15.2 19.6 31.2 20.8 17.8 9.7 14.1 18.6 17.7 23.8
2001 15.3 19.8 32.1 20.8 17.7 9.7 14.7 16.8 18.0 24.4
2002 15.5 20.7 32.8 20.8 19.3 10.0 14.9 16.8 18.6 24.9
2003 15.8 21.3 33.8 20.9 19.9 10.3 15.0 17.0 19.3 24.9
2004 15.7 20.9 33.6 20.3 19.9 10.7 15.5 16.5 19.4 24.2
2005 15.7 21.1 33.6 20.1 20.5 10.9 15.5 16.5 19.7 24.2
2006 15.7 20.9 34.0 19.7 20.8 11.0 15.5 16.5 19.6 24.1
2007 15.5 20.5 32.5 19.2 21.5 11.2 15.0 16.2 19.2 24.0
2008 15.9 21.4 33.6 19.3 22.6 11.4 15.5 16.6 20.5 24.8
2009 17.1 22.6 37.4 20.7 24.5 12.0 16.6 18.1 22.9 26.3
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Gráfico?2.2.?Diferencia?del?peso?del?gasto?público? regional?y? local?de?cada? ?país?en?
relación?a?la?media?de?la?Unión?Europea?
?
?
?
?
?
?
?
?
u
Fuente:?Eurostat?y?elaboración?propia?
?
?
?
La?evolución?de? la?deuda? local?y?regional?en?el?periodo?2002?2009?ha?sido?en?general?
para? los?países?europeos?analizados?espectacular,? salvo?en? Suecia? y?Bélgica?donde? la?deuda?
creció?con?mucha?más?moderación.?En?España?y?Finlandia?el?volumen?vivo?de?la?deuda?casi?se?
duplicó,?ya?que?experimentaron?crecimientos?del?90.93%?y?92.24%?respectivamente.?En? Italia?
(61.7%)?y?Dinamarca?(65.71%),?la?deuda?también?creció?con?intensidad?en?este?periodo.?
?
Las?entidades? locales?y? regionales?alemanas? son? sin?duda? las?más?endeudadas.?En?el?
gráfico?2.3,?se?observa?que?el?conjunto?de?entes?territoriales?alemanes?tiene?una?deuda/pib?en?
2009?del?29.08%?que?es?casi?el?doble?de?la?española?(11.55%)?o?la?belga?(10.91%)?que?son? los?
segundos? y? terceros?más? endeudados,?mientras? las? entidades?menos? endeudadas? son? las?
finlandesas? (deuda/pib? del? 3.43%).? Además,? la? deuda? de? las? entidades? locales? y? regionales?
alemanas?representa?el?39.32%?de?la?deuda?pública?alemana,?mientras?la?correspondiente?a?las?
españolas?es?el?20.05%?de?la?deuda?pública?total?española.?
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?
Gráfico?2.3.?Deuda?local?y?regional/deuda?total?y?deuda/PIB?
?
Fuente:?Eurostat?y?elaboración?propia?
?
?
Así?mismo,?tal?y?como?se?observa?en?el?gráfico?2.4,? las?entidades? locales?y?regionales?
alemanas?no?solamente?están?mucho?más?endeudadas?que?el? resto?de? regiones?y?entidades?
locales?en?Europa?y?representa?un?porcentaje?muy?elevado?en?relación?a?la?deuda?pública?total?
en?Alemania?sino?que?además?en?términos?absolutos?es?muy?superior?a? la?correspondiente?al?
resto?de?países? considerados.?Más?de? la?mitad? (57.83%)?de? la?deuda? local? y? regional?de? los?
países? europeos? analizados? es? alemana,? seguido? a?mucha? distancia? Francia? (13.05%),? Italia?
(10.79%)?y?España?(10.09%).?
?
?
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Gráfico?2.4.?Deuda?entidades?locales?y?regionales?sobre?el?total?de?países?europeos?
analizados?
?
Fuente:?Eurostat?y?elaboración?propia?
?
?
En?cuanto?al?plazo?de?la?deuda,?éste?lo?es?superior?a?un?año.?Esto?tiene?sentido?ya?que?
en?la?mayor?parte?de?países?europeos,?las?regiones?y?entidades?locales?destinan?el?importe?de?
la? deuda? a? gastos? de? inversión.?No? obstante,? hay? países? como? Suecia? (25.7%)? o?Dinamarca?
(18.7%)?donde?el?porcentaje?de?deuda?a?corto?plazo?es?muy?superior?al?resto?de?países.?
?
Dependiendo?de?los?países,?el?uso?del?mercado?de?capitales?para?financiarse?es?mayor?
o?menor.?El?gráfico?2.5?recoge?el?grado?de?uso?de?las?emisiones?de?valores?en?cada?uno?de?los?
países.?Las?regiones?y?entes?locales?en?Alemania?son?las?que?más?apelan?al?mercado?en?relación?
a? otras? entidades? europeas.? El? 40.97%? de? la? deuda? viva? de? las? entidades? territoriales? en?
Alemania? están? instrumentadas? en? bonos,? fundamentalmente? con? colocación? doméstica,?
aunque?hay?algunos?landers?grandes?que?emiten?bonos?a?través?de?programas?de?euronotas?a?
medio?plazo?(EMTN)?que? les?permite?una?mayor?diversificación?de? inversores?y?colocar?bonos?
en?otros?países.?Además,? las?ciudades?estado?como?Berlín,?Hamburgo,?Bremen?junto?al?Sarre,?
algunos?landers?del?este?alemán?y?Renania?Palatinado,?emiten?habitualmente?bonos?conjuntos.?
Es?decir,?emisiones?únicas?para?todos?ellos?que?gozan?de?la?garantía?de?cada?uno?de?ellos.?Esta?
fórmula? les? permite? fácilmente? alcanzar? un? volumen? elevado? y? poder? distribuir? más?
diversificadamente?y?gozar?de?una?liquidez?mínima?suficiente.?Recientemente,?en?2013,?con?el?
fin? de? abaratar? el? coste? de? las? emisiones? de? los? landers,? se? lanzó? de? forma? inaugural? una?
emisión?conjunta?de?algunos?de?ellos?con?una?participación?del?13%?del?Estado?Federal.??
?
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Gráfico?2.5.?Deuda?instrumentada?en?valores?(%)?
?
Fuente:?Eurostat?y?elaboración?propia?
?
?
Las? entidades? españolas? son? las? segundas? que? utilizan? el?mercado? para? financiarse?
puesto?que? el? 35.99%? son? valores.? Si? se?descontase? la?deuda?municipal? y?provincial?que? es?
prácticamente? bancaria? salvo? algunas? excepciones,? el? peso? de? los? valores? sería?
significativamente?más?elevado.?Las?Comunidades?Autónomas?en? los?últimos?años?en?general?
han? utilizado? de? forma? mayoritaria? los? bonos? por? necesidad? de? diversificar? la? base? de?
inversores? al? incrementarse? de? forma? muy? significativa? las? necesidades? de? financiación.?
Algunas? Comunidades? más? sofisticadas? han? tratado? de? diversificar? mucho? más? su? base?
inversora?a? través?de? la?utilización?de?programas?de?euronotas?a?medio?plazo? (EMTN)?como?
Generalitat?Valenciana?desde?1998,?o?Generalitat?de?Cataluña?y? Junta?de?Andalucía? (2009);?o?
europapel?comercial?(ECP)?que?son?notas?a?corto?plazo,?en?general?emitidas?al?descuento?hasta?
un? plazo? de? 360? días? (Generalitat? Valenciana? desde? 1993? o?Generalitat? de? Cataluña? desde?
2010).? No? obstante,? y? a? pesar? de? que? no? se? refleja? en? el? gráfico? 2.5? ni? afectan? a? las?
estimaciones? sobre? los? determinantes? de? la? deuda? que? se? realizan? en? la? presente? tesis? por?
cuanto?el?periodo?contemplado?es?distinto,? la?entrada?en?funcionamiento?de? los?mecanismos?
de?apoyo?del?Estado?en?2012?y?su?continuación?en?2013?y?2014,?ha?hecho?reducir?el?peso?de?la?
financiación?vía?emisiones?de?deuda?por?parte?de?las?Comunidades?Autónomas.?
?
En?Italia,?las?distintas?entidades?locales?y?regionales?han?utilizado?en?los?últimos?años?el?
mercado? de? capitales,? con? independencia? del? tamaño?de? las? emisiones,? a? plazos?habituales?
muy? largos? (30? años)?por? cuestiones? de? tipo? legal? y? algunas? veces? con?necesidad?de? emitir?
bonos?con?amortizaciones?anuales.?El?uso?de?programas?EMTN?y?de? los? ratings? fue?bastante?
generalizado.?La?causa?de?la?expansión?del?uso?del?mercado?de?capitales?se?debe?a?las?mayores?
necesidades? de? las? entidades? junto? a? unas? condiciones? financieras? en? los? préstamos?
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?
concedidos?por?la?banca?italiana?muy?por?encima?del?coste?de?financiación?en?el?mercado.?Más?
recientemente,? las?entidades? locales?y? regionales? italianas?han?utilizado?casi?en?exclusiva? los?
préstamos? de? la? Cassa? dei? Depositi? y? Prestiti,? que? es? una? banca? pública? controlada? por? el?
Tesoro?Italiano?y?que?tiene? la?capacidad?de?prestar?en?condiciones?por?debajo?de?mercado?ya?
que?se?nutren?del?ahorro?postal?cuya?retribución?es?muy?baja.?
?
En?el?caso?de?las?entidades?francesas,?salvo?Ile?de?France?y?algunas?otras?regiones?y?la?
ciudad?de?París,?la?práctica?totalidad?se?financia?mediante?préstamos?bancarios?o?colocaciones?
privadas.? De? hecho,? hay? un? total? de? 15? entidades? locales? y? regionales? con? bonos,? aunque?
solamente?9??son?activas.?La?banca?francesa?además?en?estos?préstamos?ha?incluido?de?forma?
voluntaria?derivados?de?tipos?de? interés?en? los?mismos,?ofreciendo?así?a? las?entidades? locales?
un? paquete? de? financiación? y? derivados,? que? les? permitía? a? las? entidades? locales? poder?
gestionar?el?riesgo?de?su?cartera?de?deuda?de?forma?muy?sencilla.?No?obstante,?este?aparente?
valor?añadido?por?parte?de? la?entidad?financiera?muy?apreciado?por? los?entes?territoriales?ha?
escondido? a? veces?un? claro? sobrecoste?de? la? financiación.?En? los?últimos? años,?debido? a? las?
dificultades?de?financiar?el?déficit?por?parte?de?las?entidades?locales?y?regionales?en?Francia?por?
los? problemas? de? liquidez? de? la? banca? francesa,? las? entidades? territoriales? francesas? están?
llevando?a?cabo?un?proyecto?que?a?finales?de?2014?será?probablemente?una?realidad?por?la?que?
éstas?constituirán?una?entidad?participada?que?emitirá?al?mercado?de?capitales,?cuyos?fondos?
se? prestarán? a? las? entidades? socias? en? función? de? su? ? participación? en? el? capital? social,?
siguiendo? el? modelo? escandinavo.? Las? ventajas? del? modelo? es? que? el? difícil? acceso? a? la?
financiación? al? mercado? de? capitales? por? el? reducido? tamaño? de? las? necesidades? de? las?
entidades?de?forma?individual?queda?resuelto?de?esta?manera.?Solamente?27?entidades?locales?
y? regionales? francesas? tienen? rating,? existe? la? intención? por? parte? de? estas? entidades? de?
acceder?al?mercado?de?papel?comercial?doméstico.?
?
En?los?países?escandinavos,?salvo?algunas?ciudades?como?Estocolmo?o?Gotemburgo?que?
emiten? a? corto? y? a? largo? plazo? en? valores,? el? resto? se? financian? a? través? de? vehículos?
municipales.?Es?decir,?entidades?como?cooperativas?en?que? los?ayuntamientos?son?socios?que?
emiten?al?mercado?de?capitales?y?prestan?a?sus?socios.?
?
A? continuación? se? hará? un? análisis?más? pormenorizado? del?marco? institucional? de?
algunos?países?del?estudio,?a?efecto?de?poder?entender?mejor?las?diferencias?entre?los?distintos?
entes?territoriales?en?Europa.?
?
? ?
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2.2.? MARCO? INSTITUCIONAL? DE? LAS? ENTIDADES? REGIONALES? Y? LOCALES? EN?
EUROPA?
?
2.2.1. Alemania?
La?República?Federal?de?Alemania,?después?de? la?reunificación,?está? integrada?por?16?
landers,? de? los? cuales? hay? tres? ciudades?estado? que? son? Berlín,? Hamburgo? y? Bremen,? y?
considerando?cinco?landers?correspondientes?a?la?antigua?Alemania?Oriental?además?de?Berlín.?
?
De? acuerdo? con? la? constitución? alemana,? la? distribución? de? responsabilidades? está?
basada?en?el?principio?de?subsidiariedad,?por?el?que?las?competencias?que?desarrolle?el?Estado?
Federal? serán? aquellas? en? las? que? lo? haga? más? eficientemente? que? los? landers.? Así,? las?
competencias? asumidas? por? estos? son? educación,? infraestructuras,? transporte,? desarrollo?
económico,? justicia,?universidades?y?policía.? Los?hospitales? son?en?general?gestionados?en?el?
ámbito?local.?La?participación?del?gasto?público?alemán?de?los?landers?es?del?38.5%,?y?si?se?tiene?
en?cuenta?además?el?gasto?local,?sería?el?44.2%.?La?delegación?de?competencias?federales?exige?
constitucionalmente? la? aportación? de? recursos? adicionales? necesarios? para? su? desarrollo.?
Debido?a? la?reforma?de?2006,? los?salarios?de? los?empleados?públicos?que?representan?el?40%?
del?gasto?público?de?los?landers,?dejaron?de?ser?negociados?a?nivel?federal,?siendo?negociados?
directamente?a?partir?de?ese?año,?elevando?así?la?flexibilidad?en?el?gasto.???
?
En?general,?la?capacidad?legislativa?se?ejercita?a?nivel?federal,?mientras?los?landers?y?los?
entes? locales?ejercen? las? competencias?de?ejecución?y?desarrollo.?No?obstante,?actualmente??
entre?el?35%?40%?de?las?leyes?federales?requieren?la?aprobación?de?los?landers,?a?través?de?la?
cámara?alta?o?Bundesrat.?La?reforma?de?2006,?hizo?reducir?el?número?de?las?leyes?federales?por?
ambas?cámaras?con?el?fin?de?agilizar?el?proceso?de?toma?de?decisión.?Con?anterioridad,?entre?la?
mitad?y?dos?terceras?partes?de?las?leyes?federales?requerían?la?aprobación?del?Bundesrat.???
?
Aproximadamente?el?70%?de? los? ingresos?de? los? landers?son?tributos,?de? los?cuales?el?
70%?son?compartidos?con?el?Estado?Federal?y?los?entes?locales.?El?grado?de?flexibilidad?fiscal?de?
los? landers? es? muy? reducido,? solamente? en? un? 10%? de? los? ingresos,? puesto? que? pueden?
modificar? los? tipos? impositivos.? La? razón?de?esta? falta?de? flexibilidad?ha? sido? la?de?evitar? los?
efectos?negativos?de?una?disparidad? tributaria?en?el?Estado.?De?hecho,? la?normativa? fiscal?es?
necesariamente?aprobada?por?ambas?cámaras.?
?
Los?impuestos?compartidos?son?los?impuestos?sobre?la?renta??(42.5%?de?participación),?
sociedades?(50%?de?participación),?IVA?(46.5%?de?participación,?incluido?el?correspondiente?al?
de? importaciones)? y? rentas? del? capital? (44%? de? participación);? los? propios? son? el? de?
transmisiones?patrimoniales,?sucesiones,? juego,?vehículos?de?motor,?cerveza?y?protección?del?
fuego.?
?
Al?margen?de? la?capacidad? recaudatoria?de? los? landers?en? su? territorio?a?partir?de? la?
totalidad? de? los? impuestos,? existe? una? fuerte? igualación? de? los? ingresos? per? cápita? en? los?
landers,?tanto?a?través?de?transferencias?entre?ellos?mismos? (igualación?horizontal)?como?del?
Estado? Federal? hacia? los? landers? (igualación? vertical).? Estos? niveles? de? igualación? son?muy?
fuertes,? a? pesar? de? que? desde? 2005? se? ha? reducido? su? consistencia,? después? de? la? queja?
16?
?
elevada?en?1999?de?los?tres?estados?que?aportan?a?la?igualación?(Baden?Wüttemberg,?Hesse?y?
Bavaria)?a?favor?de?una?cultura?institucional?de?control?colectivo?y?disciplina.?
?
El?objetivo?general?de? igualación?de? ingresos?per?cápita?a?partir?de?2005?es?que?cada?
lander? tenga? como?mínimo? el? 98%? de? los? ingresos?medios? per? cápita,? hasta? el? 94%? con? la?
igualación?horizontal?(antes?del?95%),?y?el?resto?de?carácter?vertical.?Antes?de?2005?el?objetivo?
de?igualación?era?alcanzar?el?99.5%?de??los?ingresos?medios?per?cápita.?
?
?
Igualación?horizontal?(??Länderfinanzausgleich?)?
Para? alcanzar? el? 94%?de? igualación?de? los? ingresos?medios?per? cápita,? se?utiliza? ? en?
primer?lugar,?el?IVA?(1?nivel).?Los?landers?receptores?del?resto?del?IVA?son?aquellos?que?tienen?
unos? ingresos? per? cápita,? excluido? el? IVA,? inferiores? al? 92%? de? la? media.? El? 75%? de? la?
recaudación? total?de? IVA? en?Alemania? se? reparte? entre? los? landers? según? la?población,? y? el?
importe?máximo?de?IVA?que?cada?lander?donante?está?obligado?a?transferir?al?resto?es?del?25%?
(107.1? Constitución? alemana).? Además,? en? los? landers? cuya? recaudación? del? IVA? crece?
anualmente?por?encima?de? la?media,?el?12%?de?dicho?exceso?se?excluye?de? la? igualación.?En?
segundo? lugar,?con?el?100%?del? impuesto?de? la?tierra?y?el?64%?de? los? impuestos? locales?(nivel?
2),?se?igualan?los?ingresos?per?cápita?hasta?el?94%?de?los?ingresos?medios.?
?
Igualación?vertical?(?Bundesergänzungszuweisung)?
Con?posterioridad,?a?través?de?transferencias?de?fondos?del?Estado?Federal?se?alcanza?
una? igualación?del?98%?de? los? ingresos?medios?per?cápita.?Además?de?estos?mecanismos?de?
igualación? existen? otros? fondos? federales? de? compensación? adicionales,? para? compensar? a?
determinados? landers,? bien? por? tener? ? desproporcionados? costes? administrativos? para? su?
tamaño,?densidad?o?población;?y?otras?dirigidas?a?los?nuevos?landers?del?Este?y?Berlín?(Pacto?de?
solidaridad? II? )?debido?a?mayores?necesidades?de?ayuda?al?desempleo?o?para? la? creación?de?
empleo? y? para? la?mejora? de? las? infraestructuras.? Este? Pacto? contempla? una? duración? hasta?
2019.?
?
El? principio? constitucional? de? solidaridad? federal? (? Bundestreueprinzip)? da? un? apoyo?
preventivo? y? un? seguro? entorno? para? evitar? situaciones? de? stress.? Esto? supone? el?
reconocimiento? constitucional? de? responsabilidad? conjunta? para? apoyar? una? situación?
financiera? complicada,? y? que? en? el? caso? de? que? un? lander? después? del? igualamiento? de? los?
ingresos?per?cápita,?tanto?vertical?como?horizontalmente,?no?pudiera?financiar?el?gasto,?tendría?
el? derecho? a? recibir? un? apoyo? adicional? del? Estado? Federal? y? del? resto? de? landers.? En? este?
sentido,?las?agencias?de?rating?consideran?que?el?default?es?prácticamente?imposible.??
?
Este?derecho?de?los?landers?a?recibir?apoyo?financiero?de?la?Federación?por?encontrarse?
en?una?difícil?situación?financiera?debe?ser? interpretado?por?el?Tribunal?Constitucional,?y?éste?
en? los? tres? casos?que? se?han?dado?Bremen,? Sarre? y?Berlín?ha? tardado?desde? la? solicitud?por?
parte? del? lander? hasta? la? decisión? si? tiene? derecho? o? no? al? apoyo,? un? periodo? de?
aproximadamente?2?años.?Esto,?de?por? sí,?dado?el? tiempo? transcurrido?desde? la? solicitud?de?
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?
ayuda? y? la? incertidumbre? finalmente?de? recibir? el? apoyo? financiero,?no? evitaría? sin?duda?un?
default?de?un?lander.?
?
El??Tribunal?Constitucional?definió?ese?derecho?de?apoyo,?dados?los?casos?de?Bremen?y?
Sarre? en? 1992,? en? función? de? los? ratios? de? intereses? sobre? ingresos? por? impuestos?
(Zins?Steuer?Quote)? o? el? déficit? sobre? ingresos? o? gastos? totales? (Kreditfinanzierungsquote),?
pero? no? estableció? ni? los? criterios? generales? para? recibir? el? apoyo? de? la? Federación,? ni? los?
niveles?mínimos?de?estos?ratios? ?ni?el?plazo?mínimo?que?deberían? los?ratios?deteriorarse?para?
que?se?activara?dicho?apoyo.?
?
En? 1992,? Bremen? y? Sarre? recibieron? transferencias? adicionales? por? parte? del? Estado?
Federal? por? encontrarse? en? una? situación? difícil,? ya? que? el? peso? de? los? intereses? en? el?
presupuesto? y? las? necesidades? netas? de? deuda? eran?muy? elevadas? en? relación? al? resto? de?
landers.? Esto? generó? un? precedente?para?determinar? cuándo? se?debía? intervenir.? El? criterio?
finalmente?adoptado?ha?sido?que?cuando?la?deuda?neta?del?año?sobre?ingresos?se?sitúa?entre?2?
o? 3? veces? la? media? de? los? landers,? nos? encontramos? ante? el? concepto? de? “situación?
presupuestaria?extrema”.?
?
Así,? Bremen? y? Sarre? recibieron? del? Estado? Federal? transferencias? financieras? para?
ayudar?a?amortizar?la?deuda?en?el?periodo?1994?2004.?A?pesar?de?este?apoyo?extraordinario?en?
esos? años,? Bremen? y? Sarre? no? pudieron? reequilibrar? su? posición? financiera? y? volvieron? a?
solicitar?ayuda?a?la?Federación?en?septiembre?de?2005?y?febrero?de?2006?respectivamente.?
?
En? 2006,? Berlín? solicitó? también? ayuda? por? encontrarse? en? una? situación? similar? a?
Bremen?y?Sarre?en?el?pasado,?pero?el?Tribunal?Constitucional?consideró?que?no?entraba?en?los?
supuestos?de?ayuda,?porque?Berlín?no?había?hecho? los?esfuerzos?necesarios?para?mejorar? la?
situación.? La?difícil? situación? financiera? con?déficits?del?30%? sobre? ingresos? corrientes,?viene?
como? consecuencia? de? la? reunificación? con? dos? Administraciones? Públicas? y? el? rescate? del?
banco?público?Bankgesellschaft?Berlin.?
?
En?el?ámbito?presupuestario,?los?landers?tienen?que?aprobar?presupuestos?a?dos?años?y?
hacer? una? planificación? financiera? a? 5? años.? Desde? 2002? ha? habido? diferente? reglas? de?
disciplina? fiscal?y?un?pacto?de?estabilidad? interno.?En?dicho?año,?se?acordó?que? los?gastos?no?
deberían? crecer?más? de? un? 1%? anual,? que? los? landers? y? entes? locales? en? su? conjunto? no?
superaran? el? 55%? del? déficit? consolidado? alemán? y? un? compromiso? de? ir? reduciendo? el?
incremento? de? deuda? neta.? En? 2006,? se? estableció? que? si? Alemania? tuviera? que? pagar? una?
multa? a? la? Unión? europea? por? incumplimiento? de? la? estabilidad? presupuestaria,? el? 65%? lo?
pagaría?el?Estado?federal?y?el?35%?restante? los? landers,?y?además?el?compromiso?de?no?tener?
un?déficit?superior?al?3%?del?PIB.?
?
En?2009?se?aprobó?un?ajuste?adicional?para? las? finanzas?públicas?de? los? landers?y?del?
Estado?Federal?que?entrará?en?vigor?en?2016.?A?partir?de?2016,?el?Estado?Federal?solamente?
podrá?incurrir?en?un?déficit?máximo?del?0,35%?del?PIB?en?una?situación?normal?y?los?landers?a?
partir?del?2020?no?podrán?incurrir?en?déficits.?Para?ayudar?a?conseguir?tal?objetivo,?los?landers?
recibirán?en?esos?9?años?hasta?2020?cantidades?adicionales?del?Estado?federal?para?conseguir?el?
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objetivo?de?déficit?cero?en?2020,?sobre?todo?aquellos?que?están?muy?endeudados.?No?obstante,?
en?caso?de?situación?extraordinaria?podrían?saltarse?los?límites,?como?son?catástrofes?naturales?
o? situaciones? de? emergencia? donde? el? gobierno? no? tenga? posibilidad? de? control.? Esta?
posibilidad?no?la?tendrá?el?gobierno?sino?el?parlamento?federal?por?mayoría?simple.?
?
Se? crea? así? un? Consejo? de? Estabilidad? encargado? de? supervisar? la? estabilidad?
presupuestaria,? definir? los? criterios? de? excepcionalidad? de? aplicación? de? los? límites,? la?
elaboración? y? seguimiento?de? los?planes?de? reestructuración?de? los?déficits,? los? sistemas?de?
alerta? preventiva.? Los? excesos? y? defectos? del? déficit? serán? contabilizados? en? unas? cuentas?
especiales.?No?hay?hasta?el?momento?definidas?sanciones?por?incumplimiento.?
?
Los? indicadores? para? hacer? un? seguimiento? de? las? finanzas? públicas? y? lanzar? alertas?
sobre?“situación?presupuestaria?potencialmente?crítica”?que?no?significa?la?situación?que?daría?
el?derecho?de?recibir?el?apoyo?de?la?Federación,?son?los?siguientes:?deuda?neta?estructural?(?no?
puede?exceder?200?euros?per? cápita? sobre? la?media? );?deuda?neta? /gasto? total? (?el? ratio?no?
podrá?ser?3%?más?de?la?media?de?los?Estados?);?deuda?per?cápita?(?no?debe?superar?el?130%?de?
la?media?para? los?Estados?y?el?220%?para? las?ciudades?estado? );?e? intereses/ingresos? fiscales,?
que? no? podrá? ser? un? 140%?mayor? sobre? la?media? para? los? Estados? o? del? 150%? para? las?
ciudades?estado.?
?
En? la?segunda?reunión?en?octubre?2010?del? ?Consejo?de?Estabilidad,?se?consideró?que?
se?encontraban??en?una?situación??presupuestaria?potencialmente?crítica??Berlín,?Bremen,?Sarre?
y??Schleswig?Holstein,?debiendo?presentar?un?plan?de?consolidación?fiscal?a?5?años.?
?
La? deuda? de? los? landers? es? la? más? relevante? en? relación? al? resto? de? prestatarios?
regionales? y? locales? europeos? y? más? activos? del? mercado? de? capitales? con? emisiones?
benchmark? (superiores? a? 500?millones? de? euros)? y? que? han? gozado? de? un? buen? acceso? al?
mercado,? incluso?en?momentos?muy?adversos?aunque?han?tenido?que?reducir?el?plazo?medio?
de? las? emisiones.? Los? landers? no? necesitan? para? emitir? deuda? la? aprobación? del? Gobierno?
Federal,?no? tienen? restricciones?al?endeudamiento?por? ley?y?el?destino?del? importe?no? tiene?
que?ser?necesariamente?gastos?de? inversión.?Solamente?3?de? los?16? landers? tienen?un?EMTN?
para?emitir?al?mercado.?Más?del?50%?de?la?deuda?viva?está?instrumentada?en?bonos?cuando?en?
2001?era?solamente?el?25%.?
?
Los?emisores?más?importantes?en?el?periodo?1999?2013?por?volumen?emitido?en?euros??
son?Renania?del?Norte?Westfalia?que?representa?más?de?un?quinto?de? las?necesidades?totales?
en?Alemania?(105.421?millones?euros?de?emisiones),?Baja?Sajonia?(57.785?millones?de?euros);?
Berlín? (61.524? millones? de? euros),? por? problemas? estructurales? de? su? deuda;? y? Renania?
Palatinado? (47.095?millones? de? euros)? por? la? baja? ? vida?media? de? la? deuda? y? necesidad? de?
devolver?unos?préstamos?a?entidades?locales.?
?
?
??
?
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Un?factor? importante?a?tener?en?cuenta?de?forma?adicional?a? la?propia?deuda?son? los?
apoyos?dados?por?algunos? landers?a?bancos?públicos?con?problemas?(Landesbanks),?mediante?
aportaciones?directas?de? capital? y?otorgamiento?de?garantías?aunque? contragarantizada? con?
cestas?de?activos?manejables.?No?obstante,?los?niveles?de?deuda,?incluida?la?garantizada,?se?ha?
elevado?significativamente?en?algunos?casos.?Los?landers?que?han?tenido?que?apoyar?a?bancos?
públicos?son?Baviera,?Renania?del?Norte?Westfalia?y?Sajonia.?
?
La? liquidez?de? los? landers?es?prestada?entre? sí?y?no?colocada?en?entidades?bancarias?
(cash?pooling),?incluso?al?Gobierno?Federal.?
?
2.2.2. Austria?
En?Austria?hay?nueve?regiones?o? landers?de? los?cuales?solamente? ?siete?tienen?rating.?
Los?landers?tienen?un?escaso?nivel?de?autonomía?en?las?competencias?que?desarrollan?ya?que?la?
capacidad? legislativa? reside? principalmente? en? el? Parlamento? Federal,? siendo? los? landers?
ejecutores?de?la?Administración?Federal.?Las?competencias?que?tienen?son:?educación,?sanidad,?
infraestructuras? del? transporte,?medio? ambiente,? servicios? sociales,? vivienda? social,? justicia,?
supervisión?de?entes?locales?y?desarrollo?económico.?
?
Prácticamente?todos? los? ingresos?que?reciben? los? landers?son? impuestos?compartidos?
con?el?Estado?Federal?que?los?transfiere?regularmente.?Existe?una?igualación?vertical,?por?la?que?
el?Estado?reparte?los?impuestos?en?función?de?la?población?en?base?nacional,?evitando?efectos?
asimétricos.? Así,? reciben? aproximadamente? un? 15%? de? todos? los? impuestos? federales.? La?
flexibilidad?fiscal?es?muy?reducida?puesto?que?pueden?modificar?algunos?tipos? impositivos?de?
ciertos?impuestos?que?representan?solamente?entre?el?1%?3.5%?de?los?ingresos?corrientes.?
?
Además?de?la?participación?en?los?impuestos,?reciben?transferencias?para?el?desarrollo?
de? las?competencias?como?sanidad,?transporte?o?vivienda?social.?Por?el? lado?del?gasto,?tienen?
algo?más?de? flexibilidad? teórica?porque? los?criterios?de?calidad?de? los? servicios?dependen?de?
cada? uno? de? los? landers? con? una? elevada? capacidad? de? auto?organización.? No? obstante,? la?
fuerte?presión?pública?de? los? ciudadanos?por?mantener?una?elevada? calidad?de? los? servicios?
públicos?en?relación?a?los?estándares?nacionales,?dificulta?esa?flexibilidad.?Los?gastos?de?capital?
soportados?por?éstos?son?reembolsados?caso?a?caso?por?el?Estado?Federal.?
?
Existe?un?pacto?de?estabilidad?interno?entre?el?Estado?federal?y?los?Landers,?por?el?que?
se? corresponsabilizan?de? los? compromisos?del?país? con? la?Unión?Europea,? repartiéndose? los?
objetivos?de?déficit.? Los? Landers?asumen? los?problemas?derivados?de? los? incumplimientos,?y?
además? en? caso? de? incumplimientos? reiterados? de? un? Lander,? el? Estado? Federal? tiene? la?
capacidad?de?descontar?una?proporción?de?los?ingresos?que?tendrían?que?recibir.?
?
En? cuanto? a? la? deuda,? no? tienen? ninguna? restricción.? Pueden? emitir? en? cualquier?
moneda? y? plazo,? y? tienen? pleno? acceso? directo? al? Tesoro? Federal.? No? ha? habido? casos? de?
rescates?de?landers?en?la?historia?de?Austria.?
?
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2.2.3. Bélgica?
Bélgica? es? un? país? que? territorialmente? está? constituido? por? tres? regiones? que? son?
Flandes,? Valonia? y? Bruselas;? y? dos? comunidades? linguísticas,? la? francesa? y? la? alemana.? Las?
regiones? tienen? ?competencias?en?agricultura,? transporte,?energía,?medio?ambiente,?vivienda?
social?y?servicios?sociales?y?desarrollo?económico;?y?las?comunidades?linguísticas,?en?educación,?
cultura? y? algo? en? sanidad.? En? el? caso? de? Flandes,? integra? las? competencias? propias? de? las?
regiones?y?de? las?comunidades? linguísticas.?El?proceso? federal? se? inició?en?1970,?habiéndose?
introducido? cambios?en?1989?1992? (Acuerdos?de? Saint?Michael),? y?posteriormente?en?2001?
2002?con?la?reforma?Lambermont.?
?
En? la?actual?coyuntura,? la?mayor?parte?de? los? ingresos?son?compartidos?con?el?Estado?
Central,?existiendo??capacidad?fiscal?para?modificar?tipos?impositivos,?bien?mediante?recargo?en?
el? IRPF?o? en? algunos?de? los? impuestos? recaudados? territorialmente? como,? juego,?herencias,?
televisiones,?radios,?vehículos?o?carreteras.?Las?regiones?controlarán?aproximadamente?el?20%?
de?los?impuestos,?salvo?Bruselas?que?el?porcentaje?se?eleva?al?60%.?
?
La? distribución? de? los? tributos? compartidos,? IRPF? e? IVA,? se? efectúa? en? función? del?
crecimiento?nominal?del?PIB? y?de? la?población,?estableciéndose? así?una? correlación?entre? la?
situación?económica?y?los?impuestos?realmente?obtenidos.?Con?anterioridad,?(1970?–?1990),?los?
ingresos?de?las?regiones?eran?transferencias?del?Estado?sin?autonomía?fiscal;?y?a?partir?de?1989,?
las?regiones?empezaron?a?participar?en?el?IVA?e?IRPF?según?la?población.?
?
Adicionalmente,? existen? pagos? del? Estado? por? igualación,? a? través? del? IRPF.?
Subsidiación? de? Flandes? y? Bruselas? en? favor? de? Valonia,? por? tener? ingresos? per? cápita? por?
debajo?de? la?media,? limitando? la? contribución?de?Flandes?al?3.5%.?Bruselas? recibe?un?apoyo?
adicional?del?Gobierno?Central?para?infraestructuras.?
?
En?1989,? fue? creado?el?Consejo?Superior?de?Finanzas? con?el?objetivo?de? controlar? la?
situación? financiera?del?sector?público?y?para?el?cumplimiento?de? los?criterios?de?Maastricht,?
junto?a?la?determinación?de?los?niveles?de?déficit?y?deuda.?Existe?el?acuerdo?de?las?regiones?con?
el?Consejo?Superior?de?alcanzar?déficit?cero?a?lo?largo?de?los?próximos?años.?
?
La? deuda? de? las? regiones? y? comunidades? precisa? autorización? del? Ministerio? de?
Finanzas,? y? aproximadamente? la?mitad? de? la? deuda? regional? es? indirecta? en? proyectos? de?
vivienda,?medio?ambiente?y?transporte.?No?hay?un?procedimiento?específico?de?rescate,?pero?el?
control?del?Estado?es?de?naturaleza?preventiva.?
?
2.2.4. Francia?
El?Estado?francés?está?dividido?territorialmente?en?26?regiones,?100?departamentos?y?
más?de? 36.000? ayuntamientos.? Las? regiones? fueron? creadas? en? 1972? y? fueron? consideradas?
entidades? locales? a? partir? de? 1982,? cuando? se? llevó? a? cabo? el? primer? proceso? de?
descentralización,? que? incluía? la? “cláusula? de? competencia? general”? por? la? que? las? regiones?
podrían?asumir?cualquier?competencia?que?no?fuera?exclusiva?del?Estado.?Desde?finales?de?los?
años?90,?se?han?introducido?cambios?en?el?marco?institucional?que?han?hecho?reducir,?por?una?
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parte,?el?peso?de?los?impuestos?regionales?en?favor?de?unas?mayores?transferencias?del?Estado?
(2004)?y?por?otra,?un?mayor?número?de?competencias?transferidas?a?los?entes?territoriales.?La?
reforma?de?enero?de?2010,?ha? supuesto? la?eliminación?del? impuesto? sobre? los?negocios?que?
representa? el? 45%? de? los? impuestos? territoriales? y? el? 17%? de? los? ingresos? corrientes? con? la?
compensación?a?través?de?otros? impuestos?y?transferencias?adicionales?por?parte?del?Estado,?
junto? a? una? menor? flexibilidad? fiscal? de? los? ingresos?capacidad? de? modificar? los? tipos?
impositivos?pasando? del? 31%? de? los? impuestos? al? 11%.? Se? mantendrá? la? capacidad? de?
modificación? del? tipo? impositivo? del? impuesto? sobre? los? vehículos,? permisos? de? conducir? e?
hidrocarburos.?
Las?regiones?francesas?tienen?las?siguientes?competencias:?
? Educación?secundaria:?Construcción?y?mantenimiento?de?centros?educativos.?
? Desarrollo?económico?y?territorial.?
? Transporte,? y? desde? el? año? 2000,? responsabilidad? sobre? el? transporte? ferroviario?????????????
regional.?
? Mantenimiento?de?puertos?y?aeropuertos?(2005)?
? Turismo?
? Cultura?
? Formación?en?el?empleo,?desde?2005.?
? Educación?sanitaria?y?social?en?las?escuelas,?desde?2005.?
?
Los?departamentos?franceses?tienen?las?siguientes?competencias:?
? Servicios? sociales:? tercera? edad,? juventud? (2005),? acceso? vivienda? (2005)? y?
discapacitados?(2005).?
? Sanidad:?preventiva?
? Construcción?y?mantenimiento?de?carreteras?secundarias,?algunas?nacionales?(2005).?
? Educación?secundaria?pública?de?primer?ciclo:?Construcción?y?mantenimiento.?
?
La?mayor?parte?de? los? ingresos?corrientes?de? las?regiones?y?departamentos? franceses?
son? los? impuestos?que?recaudan,?habiendo?aumentado?desde?2003,?pasando?del?40%?al?63%?
en?2008?en?el?caso?de? las?regiones;?y?del?55.5%?al?65.5%?en?2008?en? los?departamentos.?Las?
restantes? fuentes? son? las? transferencias? del? Estado,?DGF? destinado? a? gasto? corriente,?DGD,?
denominado? transferencias?de?descentralización,?y?DGE?para?gastos?de?capital.?Estos? fondos?
aumentaban? en? el? pasado? en? relación? al? PIB? nominal,? pero?más? recientemente? crece? con?
mayor?moderación,? inflación?esperada?más? la?mitad?del?crecimiento?del?PIB?para?2008?o?bien?
inflación?más? una? tercera? parte? del? crecimiento? del? PIB? para? 2009.? Además,? existen? otros?
fondos?como?el?de?desarrollo?y?modernización?(FNDMA),?el?de?compensación?de?impuestos?y?el?
destinado?a?equipamientos?en?educación.?
?
Los? impuestos?más? importantes? de? las? regiones? son:? impuesto? sobre? los? negocios,?
impuesto?sobre?terrenos?(?urbanizados?y?no?urbanizados?),?impuesto?sobre?vehículos,?impuesto?
sobre? permisos? de? conducir,? impuesto? sobre? petróleo? y? contribución? al? desarrollo? de? la?
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formación? profesional;? y? en? el? caso? de? los? departamentos,? impuesto? sobre? los? negocios,?
impuesto?sobre?terrenos?(?urbanizados?y?no?urbanizados?),?impuesto?de?la?vivienda,?impuesto?
sobre?el?petróleo?e? impuesto?especial? sobre? seguros?del?automóvil.?A?partir?de?2011,?queda?
eliminado?el?impuesto?sobre?los?negocios?y?sustituido?por?otros?impuestos?locales?como?la?tasa?
sobre?el?valor?añadido?de? las?empresas?o?sobre?pasajeros?o? redes?de? telecomunicaciones?de?
empresas.? Los? impuestos? indirectos? representan? el? 42%?de? los? ingresos? corrientes?mientras?
que?las?transferencias?del?Estado?el?34.4%.?
?
Las?regiones?y?departamentos?tienen?flexibilidad?fiscal?en?los?impuestos?que?recaudan,?
aunque? el?Gobierno?Central?ha? legislado? recientemente? con? el? fin?de? reducir? tal? capacidad.?
Durante?el?periodo?1993?2003,?en?el?impuesto?sobre?los?negocios?fue?deducido?el?importe?de?
los?salarios,?siendo?compensada?esta?caída?de? la?recaudación?por?mayores?transferencias?del?
Estado;? con? la? reforma? tributaria? en? 2006,? se? reducen? los? impuestos? con? capacidad? de?
modificación? del? tipo? impositivo,? y? en? particular,? se? limita? la? capacidad? recaudatoria? de? las?
subidas?del?tipo? impositivo?del? impuesto?sobre? los?negocios.?Además,?en? la?reforma?de?2010,?
los? impuestos?sobre? los?que? las?regiones?pueden?modificar?su?tipo? impositivo?han?pasado?del?
31%?al?11%.?
?
Existe?una?cierta?igualación?vertical?(del?Estado?a?las?regiones)?en?los?ingresos,?es?decir,?
de? igualación? de? ingresos? per? cápita? entre? las? diferentes? regiones,? pero? es? prácticamente?
inapreciable.?
?
El?gasto?territorial?representa?en?la?actualidad?el?13%?del?PIB?mientras?que?en?2003?era?
solamente?del?9%.?La?participación?en?el?gasto?público?francés?de?las?regiones?es?solamente?el?
2.2%,? y? si? se? tiene? en? cuenta? el? gasto? local? se? eleva? al? 21.4%.? La? asunción? de? nuevas?
competencias?en?los?últimos?años?ha?supuesto?disminuir?la?flexibilidad?en?el?gasto,?aunque?las?
regiones?francesas?si?se?comparan?con?otras?regiones?europeas?son?mucho?más? inversoras,?y?
por?tanto,?tienen?un?gasto?más?flexible.?Así,? los?gastos?de?personal?y?compras?representan?el?
16%? de? los? gastos? totales? cuando? en? 2005? era? solamente? el? 6.1%,? y? los? gastos? corrientes?
suponen?el?62%?de?los?gastos?totales,?aumentando?su?participación?un?7%?en?pocos?años.??
?
En?cuanto?a?los?gastos?de?capital,?en?las?regiones?suponen?un?porcentaje?muy?elevado?
38%?del?gasto?total??con?un?grado?de?autofinanciación?también?elevado?80%?.?Sin?embargo,?el?
peso?de? las? inversiones?de? los?departamentos?franceses?tiene?una?mayor?similitud?al?resto?de?
regiones? europeas.? El? gasto? de? capital? de? las? entidades? francesas? está? orientado? hacia? la?
autofinanciación,?y?una?parte?sustancial?de?éstas?están?cofinanciadas?por?el?Estado.?A?partir?de?
2012,?las?regiones?individualmente?o?en?cooperación?que?promuevan?un?proyecto?de?inversión?
deberán?aportar?el?20%?de?la?financiación?del?mismo.?
?
Por? lo?que? respecta?al?endeudamiento,? ? las? regiones?y?departamentos?en?Francia?no?
precisan?de?ninguna?autorización.?El?peso?de?la?deuda?territorial?francesa?es?del?7.2%?del?PIB?o?
del? 70%? de? los? ingresos? corrientes.? Si? el? déficit? anual? es? superior? al? 5%? de? los? ingresos?
corrientes,? la?región?estará?sujeta?a? la?tutela?del?Estado.?Los?pagos?por?carga?financiera?de? la?
deuda?y?de?los?préstamos?garantizados?no?deben?superar?el?50%?de?los?ingresos?corrientes.?El?
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destino? de? la? deuda? es? la? de? financiar? inversiones,? pero? no? puede? destinarse? a? refinanciar?
deuda.?
?
En? la? actualidad,? es? frecuente? el? uso? de? la? colaboración? público? privada? para? la?
realización? de? inversiones? por? parte? de? los? entes? territoriales,? que? sin? tener? reflejo? en? las?
cuentas?públicas?han?elevado? los? costes? financieros? totales?de?algunos?entes?entre?un?30%?
50%.? El? uso? de? esta? fuente? de? financiación? ha? sido?muy? utilizado? por? las? regiones? Centro,?
Champagne?Ardenne,?Poitou?Charentes?y?Rhône?Alpes?representando?el?30%?de?la?deuda?viva.?
Además,?la?financiación?por?leasing?del?material?de?transporte?representa?en?promedio?el?10%?
de?la?deuda?viva?de?las?regiones.?
?
A?partir?de?2011,? la?deuda?generada?en? los?contratos?de?colaboración?público?privada?
se?considerará?deuda?de?las?regiones?francesas.?
?
Las? entidades? francesas? se? financian? en? su?mayoría?mediante? préstamos? bancarios?
(99%),?dado?el?escaso?tamaño?y?las?condiciones?muy?competitivas?de?los?préstamos.?La?mayor?
parte?de? los?bonos?emitidos?corresponden?a?una?única?región?(Ile?de?France),?aunque?hay?15?
entidades? regionales? y? locales? con? emisiones? de? bonos? vivas,? de? las? cuales? 9? son? activas.?
También?pueden?utilizar?el?papel?comercial?para?financiarse?en?el?corto?plazo? junto?al?uso?de?
líneas?de?crédito.?Los?excesos?de?liquidez?son?obligatoriamente?colocados?en?el?Tesoro?francés?
sin?obtención?de?remuneración,?ya?que??no?pueden?ser?usados?para?ser?colocados?en?la?banca?
con?retribución.?
?
Las?autoridades?regionales?francesas?están?estudiando?la?posibilidad?de?emitir?más?en?
el? mercado? de? forma? directa? o? a? través? de? un? vehículo,? y? así? diversificar? las? fuentes? de?
financiación.?La?financiación?a?través?de?un?vehículo?seguiría?el?modelo?escandinavo,?es?decir,?
que? los? socios? o? accionistas? del? vehículo? serían? los? beneficiarios? de? los? préstamos? cuyas?
condiciones? serían? diferentes? según? el? nivel? de? solvencia? de? cada? entidad? y? que? su?
participación?en?el?capital? sería?proporcional?al?volumen?de?préstamos?a?obtener.?Se?espera?
que?hacia?finales?de?2014??el?vehículo?podría?empezar?a?funcionar.??
?
En? la?actualidad?es?una?preocupación?el?uso? indiscriminado?e? intensivo?de?derivados?
financieros? por? parte? de? las? entidades? locales? y? regionales? francesas? no? ajustadas? a? una?
ortodoxa?gestión?financiera.?Los?derivados?contratados?de?forma?relevante?son?apalancados?y?
vinculados? al? tipo? de? cambio,? y? normalmente? incluidos? en? los? contratos? de? préstamo.? De?
hecho,?un?14%?de?los?contratos?de?préstamo?son?de?tipo?estructurado.?
?
Como?mecanismo?de?disuasión?hacia?operaciones?estructuradas?muy?agresivas,?a?final?
de?2009?se?publicó?un?código?de?buena?conducta?y?en?junio?de?2010?el?Ministerio?de?Economía?
publicó?una?circular?con?un?resumen?de?esos?principios.?
?
En? cuanto? a? si? es? posible? el? rescate? o? no? por? parte? del? Gobierno? Central,? no? está?
contemplada?esta?posibilidad,?ni? la?deuda?está?garantizada.?Las?regiones?y?departamentos?no?
pueden?quebrar?por?Ley?y?no?pueden?hipotecar?sus?activos,?pero?en?caso?de?inminente?impago,?
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queda?en?manos?del?Gobierno?Central? la?posibilidad?de?evitarlo?o?no?mediante?transferencias?
adicionales?de?dinero.?Por?ejemplo,?las?ciudades?de?Angoulême?y?Briançon?impagaron?en?1991?
y?1992?sus?deudas?financieras.?
?
2.2.5. ?Italia?
Italia?es?un?país?que?tiene?20?regiones?de?las?que?cinco?tienen?un?estatuto?especial,?109?
provincias?y?8.100?municipios.?El?proceso?de?atribuir?a? las?regiones?competencias?empezó?en?
los?años?80,?aunque?es?en?2001?cuando?a?las?regiones,?mediante?una?reforma?constitucional,?se?
les?dotó?de?autonomía?fiscal.?
?
Las? regiones? de? estatuto? ordinario? tienen? competencias? en? sanidad? que? representa?
entre?el?70%?80%?del?gasto?total,?transporte,?vivienda?social?y?desarrollo?económico;?mientras?
las?de?estatuto?especial?que?son?Vall?d'Aosta,?Trentino?Alto?Adige,?Friuli?Venezia?Giulia,?Sicilia?y?
Sardegna,? tienen? además? competencia? en? educación,? medio? ambiente,? infraestructuras,? y?
financiación?local.?Éstas?últimas,?en?consecuencia?tienen?una?mayor?diversificación?por?el?lado?
del?gasto,?siendo?el?gasto?sanitario?un?40%?del?gasto?total.?Las?provincias?tienen?competencias?
en?educación,?medio?ambiente,?agricultura?y?urbanismo.?
?
Por? el? lado?de? los? ingresos,? actualmente? las? regiones? recaudan? los? impuestos? sobre?
negocios?(IRAP,?4.25%?con?subidas?o?bajadas?del?1%),? impuesto?de? la?renta?(IPERF,?0.9%?fija?y?
aplicación?de?recargos?),? IVA?(?36.6%),? impuesto?sobre?petróleo?e? impuesto?sobre?registro?de?
automóviles?y? transferencias?del?Estado,?que? trata?de?efectuar?una? igualación?horizontal,?de?
regiones? ricas? a? las? más? pobres,? para? corregir? la? menor? capacidad? de? recaudación? y? las?
necesidades?financieras?para? la?prestación?sanitaria?por?parte?de? las?regiones.?En?el?futuro?se?
prevé? que? las? regiones? participen? en? un? porcentaje? del? impuesto? sobre? sociedades.? Las?
regiones?de?estatuto?especial?tienen?más?poder?legislativo?y?autonomía?financiera?y?una?mayor?
proporción?de?impuestos?sobre?ingresos?totales.?
?
En? los?80,?prácticamente? los? ingresos?eran?transferencias?del?Estado?(73.7%?en?1991)?
que?se?redujeron?de?forma?significativa?con?la?introducción?del?IRAP?en?1998?hasta?el?40%.?
?
Las?regiones?tienen?una?capacidad?moderada?de?modificar? los?tipos? impositivos?como?
en?el? IRAP?o? IPERF.?Durante?2001?y?2002,? las?regiones?por? las? insuficiencias? financieras?en?el?
gasto?sanitario?se?vieron?obligadas?a?subir?los?tipos?impositivos.??Sin?embargo,?durante?2003?y?
2004,? el?Gobierno?Central? congeló? los? tipos? impositivos? en? el? IPERF? e? IRAP?de? las? regiones,?
aunque? esta? limitación? desapareció? en? 2005,? demostrándose? así? los? poderes? del? Gobierno?
Central?al? respecto.?Posteriormente?en?2008,?el?Gobierno?volvió?a?establecer?un? límite?en? la?
capacidad?fiscal?de?los?impuestos?hasta?que?se?apruebe?la?reforma?federal.?
?
Por? el? lado? del? gasto,? éste? se? concentra? en? el? gasto? sanitario,? presentando? una?
naturaleza?rígida?por?el?peso?de? los?gastos?de? funcionamiento?y?salariales?en?el?presupuesto.?
Tiene?un?comportamiento?contracíclico?por?el?20%?del?mismo,?utilizado?fundamentalmente?por?
las?regiones?en?programas?de?estímulo?económico?ante?situaciones?de?escaso?crecimiento.?
?
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En?cuanto?al?gasto?sanitario,?fue?financiado?hasta?1998?con? la? introducción?del?IRAP?a?
través? del? Fondo? Sanitario? Nazionale? que? se? distribuía? según? población? e? infraestructuras?
sanitarias.? Además,? hasta? 2001? los? costes? y? sobrecostes? han? sido? pagados? por? el? Estado,?
aunque?con? la? incertidumbre?del?momento?del?cobro?de?estos?derechos.?A?partir?de?2001,?se?
acordó? que? el? Estado? seguiría? transfiriendo? subvenciones? para? sanidad? con?más? recursos? y?
estabilidad,?pero?siendo?los?sobrecostes?a?cargo?de?las?regiones.?
?
Como?en?otros?países,?las?regiones?italianas?están?comprometidas?constitucionalmente?
para?que? Italia?pueda? cumplir? con? los?objetivos? establecidos? en? Europa,? es?decir,? reducir? el?
ratio?deuda/PIB?y?mantener?el?objetivo?de?déficit/PIB.?El?primer?pacto?de?estabilidad? interno?
data?de?1998,?que?no? incluía?en?el?objetivo?el?déficit?sanitario?y? los?pagos?por? intereses.?Con?
posterioridad,? se? han?marcado? objetivos? globales? o? por? tipología? de? gasto,? aumento? de? la?
transparencia?y?de? la?racionalización?del?gasto?sanitario.?Como?contrapartida?se?ha?producido?
un?aumento?de?los?ingresos?tributarios?para?financiar?la?sanidad.?Si?los?objetivos?no?se?cumplen?
por?gasto?excesivo,?las?regiones?deben?presentar?un?plan?de?reequilibrio?con?medidas?de?ajuste?
sobre?el?gasto?sanitario?y?con?aumento?de? ingresos?de?forma?adicional.?Las?regiones?Abruzzo,?
Campania,?Lazio,?Liguria;?Molise?y?Sicilia,?se?encuentran?sometidas?a?un?plan?de?saneamiento.?
?
Los? entes? territoriales? italianos? son? los? segundos?más? endeudados? de? Europa.? Las?
regiones? detentan? el? 38%? de? la? deuda? total,? instrumentada? en? préstamos? en? un? 68.4%.? El?
emisor?más?grande?es?Umbria?que?tiene?una?deuda?de?5.170?millones?de?euros.?Tres?cuartas?
partes?de?la?deuda?territorial?está?en?manos?de?la?Cassa?dei?Depositi?e?Prestiti,?que?es?un?banco?
100%?del?Gobierno?y?que?se?financia?con? los?depósitos?del?servicio?postal.?La?financiación?vía?
mercado?de?capitales?ha?sido?fundamentalmente?a?través?de?colocaciones?privadas?puesto?que?
el?95%?de? las?operaciones?tenía?un?tamaño? igual?o? inferior?a?100?millones?de?euros?y?a?plazo?
muy?largo.?
?
La?deuda?debe?financiar?inversiones?solamente?(modificación?en?2001?del?art.?119?de?la?
Constitución?Italiana),?la?carga?financiera?no?debe?superar?el?25%?de?los?ingresos?corrientes,??se?
prohíben?desde?2008?hacer?emisiones?bullet,?y? las?operaciones?en?moneda?extranjera?deben?
estar?cubiertas?del?riesgo?de?cambio.?El?uso?de?los?derivados?ha?sido?muy?superior?en?Italia?en?
relación?a?otros?países?y?además?derivados?muy?complejos.?La?tendencia?normativa?insiste?en?
que?de?forma?previa?se?debe?demostrar?la?razón?y?las?ventajas?de?su?utilización.?
?
Una?característica?del?sistema? italiano?es? la? figura?de? la?“Delegazione?di?Pagamento”,?
que? es?obligatorio?para?provincias? y? ciudades,? y? voluntario? en? el? caso?de? las? regiones.? Este?
mecanismo? refuerza? la? capacidad? de? pago? de? los? entes? italianos? porque? hace? priorizar? los?
pagos? financieros? frente? al? resto?mediante? el? envio? a? una? entidad? bancaria? tesorera? de? la?
relación?de?pagos?financieros?en?los?próximos?tres?meses.?
?
Otra?característica?del?sistema?es?el?“dissesto”,?solamente?aplicable?a? las?provincias?y?
municipios,?por?el?que?el?deudor?se?declara?en?dificultades?financieras,?nombrando?el?Gobierno?
Central? un? Administrador? para? supervisar? la? situación? financiera.? Solamente? un? 5%? de? las?
ciudades?se?han?declarado?en?“dissesto”.?En?cuanto?a?regiones,?Puglia?en?1993?dejó?de?cumplir?
sus?obligaciones?financieras,?y?tardó?3?años?en?ajustar?su?situación.?
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Finalmente,? las? insuficiencias?crecientes?en?sanidad?se?han? ido?acumulando?en?deuda?
creciente? con? proveedores.? Con? el? fin? de? satisfacer? esos? compromisos,? algunas? regiones?
italianas?desde? 2003?han? titulizado? esos?derechos:? Lazio,? Sicilia? en? 2003;?Campania,? Lazio? y?
Abruzzo?en?2005?con?un?importe?global?de?3.000?millones?de?euros;?y?Umbria?y?Marche?por?la?
reconstrucción?de?zonas?afectadas?por?un?terremoto.?La?decisión?de?Eurostat?de?otoño?de?2006?
de?considerar?deuda?pública?estas?titulizaciones,?hizo?imposible?nuevas?operaciones?similares?y?
obligó?el?Gobierno?al?repago?anticipado?de?estas?transacciones.?En?2013,?el?Gobierno? Italiano?
ha?decidido?poner?en?marcha?un?plan?de?pago?de?proveedores?por?40.000?millones?de?euros,?
similar? al? llevado? a? cabo? en? España? en? 2012,? para? reducir? la? morosidad? comercial? de? la?
Administración?Central,?Regional?y?Local.?
?
2.2.6. Países?Nórdicos?
SUECIA?
Constitucionalmente?los?ayuntamientos?y?los?condados?tienen?plena?capacidad?fiscal,?y?
por?tanto,?gozan?de?una?fuerte?flexibilidad?fiscal.?Tiene?así?mismo?un?sistema?de?igualación?de?
ingresos?y?gastos?más?potente?en?Europa.?En?Suecia,?hay?un?principio?constitucional?por?el?que?
si?se?aprueban?algunas?medidas?que?afectan?a?los?entes?territoriales,?el?Estado?está?obligado?a?
compensarles?financieramente.?Las?competencias?de?los?condados?son?la?sanidad,?transporte?y?
desarrollo? económico;?mientras? los? ayuntamientos? se? encargan? de? la? educación? y? servicios?
sociales.?
?
Por? el? lado? de? los? ingresos,? el? 80%? son? impuestos? mientras? el? restante? 20%? son?
transferencias? del? Estado.? La? igualación? de? los? ingresos? se? sitúa? entre? el? 98%?101%? de? los?
ingresos.?
?
El?50%?es?el?peso?del?gasto?público?territorial.?Hay?una?fuerte?concentración?del?gasto?
sanitario?en?el?presupuesto.? Los?presupuestos? son?plurianuales? (3? años)? y? consolidados,? y? a?
partir?del?año?2000?deben?estar?equilibrados.?Si?hay?incumplimientos?del?objetivo?de?déficit,?los?
condados? deben? presentar? un? plan? de? reequilibrio? a? 3? años.? No? existen? sanciones? por?
incumplimiento.?
?
Aunque?el?endeudamiento?no?está?sujeto?a?restricciones?de?plazo,?divisa?o?destino,?su?
evolución?está?vinculada?al?ritmo?de?los?gastos?de?capital.?Salvo?las?excepciones?de?las?ciudades?
de?Estocolmo?y?Gotteborg?que?acceden?directamente?al?mercado?de?capitales?a?través?de? los?
programas? Euromedium? Term? Notes? Program? (EMTN)? para? operaciones? a? largo? plazo,? y?
Eurocommercial? paper? program? (ECP)? para? las? operaciones? de? financiación? a? corto? plazo,?
muchos? ayuntamientos? y? condados? se? endeudan? a? través? de? Kommuninvest? que? es? una?
cooperativa? cuyos? miembros? son? entes? locales? que? garantizan? a? la? propia? sociedad?
cooperativa.?Esta?entidad?tiene?una?cuota?de?mercado?del?50%,?fue?fundada?en?1986?y?tiene?
como?socios?a?139?ayuntamientos?y?4?condados.?
?
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En? cuanto? a? la? probabilidad? de? ser? rescatado? por? el? Gobierno? Central? en? caso? de?
dificultades?financieras?graves,?no?hay?un?protocolo?ni?una?norma?establecida.?No?obstante,?el?
Gobierno? sueco,? aunque? no? ejerce? una? supervisión? formal,? cada? año? tiene? una? partida?
presupuestaria?dotada?para?atender?posibles?problemas?financieros?de?los?entes?locales.??
?
DINAMARCA?
?
Los?condados?daneses? tienen?competencias?en? sanidad?de? forma?parcial,? transporte,?
servicios? sociales? y? desarrollo? territorial.? No? tienen? capacidad? fiscal,? puesto? que? reciben?
transferencias? del? Estado? y? de? los? ayuntamientos? del? condado,? que? sí? tienen? capacidad.? El?
presupuesto?aprobado?es?plurianual?a?3?5?años?de?previsión.?Los?presupuestos?y?la?situación?de?
tesorería?a?1?año?deben?estar?en?posición?equilibrada?o?positiva.?Existe?igualación?de?ingresos?y?
gastos?y?afecta?positivamente?cuando?la?renta?per?cápita?es?inferior?al?90%.?
?
Existen? restricciones? en? el? endeudamiento? de? los? condados,? y? los? ayuntamientos?
solamente? se? pueden? endeudar? a? través? de? empresas? municipales? para? determinadas?
inversiones? como? tratamientos? de? residuos,? residencias? tercera? edad,? ahorro? energético? y?
urbanismo.?El?endeudamiento?requiere?autorización?del?Ministerio?del?Interior.?
?
A?pesar?de?no?existir?un?procedimiento?de?rescate?por?parte?del?Gobierno?Central,?éste?
dispone?de?instrumentos?que?puede?usar?caso?a?caso?para?evitar?una?situación?de?default.?En?la?
historia,?no?se?ha?producido?ningún?default?de?entes?locales.?
?
Kommunekredit?que? fue? fundado?en?1899?es?una?entidad?que?presta?a?entes? locales?
daneses? para? afrontar? gastos? de? capital.? Estos? entes? deben? ser?miembros? de? la? entidad? y?
garantizar?solidariamente?sus?operaciones?de?deuda.?Los?miembros?son?275?ayuntamientos?y?
14?condados.?La?cuota?de?mercado?en?2009?era?del?90%.?
?
NORUEGA?
?
En?Noruega,? los?ayuntamientos?tienen?competencias?en?sanidad,?educación?primaria,?
vivienda? social,? medio? ambiente,? cultura? y? servicios? sociales;? mientras? los? condados? en?
sanidad,? educación? secundaria,? transporte,? urbanismo? y? comunicaciones.? La? gestión?
hospitalaria?fue?transferida?de?los?condados?al?Gobierno?Central.??
El?importe?de?los?impuestos?supone?el?40%?de?los?ingresos?totales?y?otros?ingresos?por?
comisiones?y?tasas?otro?20%.?Los?entes?locales?tienen?facilidad?de?fijar?tipos?impositivos?sobre?
IRPF? o? sobre? transmisiones? patrimoniales,? pero? el? Gobierno? Central? tiene? el? derecho? de?
determinar? los? tipos? impositivos?y?de?distribuir? los? ingresos.?El?sistema?de? igualación?es?muy?
generoso.?
?
Los?presupuestos?son?plurianuales?(4?años)?y?con?un?detalle?relevante?de? la?deuda.?El?
resultado?corriente?debe?ser?superavitario?y?que?sea?suficiente?para?cubrir?la?carga?financiera.?
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La?deuda?está?permitida?para?ciertas?inversiones,?amortizaciones?de?deuda?y?liquidez.?Existe?un?
estricto?control?del?Gobierno?Central.?
?
Kommunalbanken?fue?creado?en?1999?para?prestar?a?entes?locales?de?forma?exclusiva.?
Los?accionistas?son?el?Estado?(80%)?y?el?fondo?de?pensiones?de?las?entidades?locales?(20%)?y?su?
deuda?no?goza?de?garantías?adicionales?explícitas?de?sus?accionistas?ni?similares.?La?cuota?de?
mercado?en?2009?era?del?50%.?
?
Aunque?no?hay?un?procedimiento?de? rescate?establecido?para?entes? locales? con?una?
situación?financiera?muy?complicada,?existen?procesos?y?anticipación?del?Gobierno?Central?de?
forma?preventiva?para?evitar?el?default,?una?vez?se?observe?un?deterioro?del?ente?local.?
?
FINLANDIA?
?
En?Finlandia,?los?impuestos?locales?suponen?el?50%?de?los?ingresos?totales.?Estos?son?el?
impuesto? sobre?patrimonio,?un?porcentaje?del? impuesto? sobre? sociedades?y?un? conjunto?de?
impuestos? locales.?Un?20%?son? transferencias?del?Estado.?La? financiación?es?bancaria,?bien?a?
través?de?entidades?bancarias?o?bien?a?través?de?Municipality?Finance?PLC,?creada?en?1989?y?
fusionada?con?Municipal?Housing?Finance?en?2001.?Los?socios?de??Municipality?Finance?PLC?son?
257? entes? locales? que? representan? el? 57.5%? del? capital? y? el? restante? 42.5%? corresponde? al?
fondo? de? pensiones? de? entidades? locales.? La? deuda? del? ? Municipality? Finance? PLC? está?
garantizada?por? el?Consejo?de? garantías?municipales,?que? es?una? institución?pública,? y? cuya?
deuda?está?a?su?vez?contragarantizada?por? los?415?propietarios?que?son?ayuntamientos? (91%?
del?total).?
?
?
2.2.7. España?
En? España,? el? proceso? autonómico? se? inicia? una? vez? la? constitución? de? 1978? es?
aprobada,?mediante?la?creación?de?entes?preautonómicos?que?se?convertirán?en?comunidades?
autónomas? años?después.? El?proceso?de? constitución?de? estos?17? ? entes?nuevos? finaliza? en?
1983,?estableciéndose?inicialmente?tres?tipos?de?comunidades:?las?correspondientes?al?artículo?
143? de? la? Constitución? con? un? menor? número? de? competencias,? es? decir,? sin? sanidad? ni?
educación;? las? del? 151,? incluidas? las? que? accedieron? por? el? art.143? pero? que? quedaron?
equiparadas? con? las? del? 151? desde? el? momento? inicial? gracias? a? una? ley? orgánica? de?
transferencias?(Comunidad?Valenciana?LOTRAVA??y?Canarias?LOTRACA)?con?el?máximo?nivel?de?
competencias,? incluidas? sanidad? y? educación;? y? las? forales,?que?desde? el?punto?de? vista?del?
gasto?disponían?del?máximo?número?de?competencias,?igual?que?las?del?artículo?151,?pero?con?
un? sistema?de? financiación?muy?privilegiado,?ya?que?éstas?estaban? sometidas?al? régimen?del?
cupo,?es?decir,?que? recaudaban? todos? los? impuestos?del? territorio? y? transferían?al?Estado? la?
parte?correspondiente?estimada?de?los?gastos?soportados?por?este.??
?
Las?competencias?que?pueden?llevar?a?cabo??las?comunidades?autónomas?no?supone?un?
proceso?totalmente?cerrado.?La?Constitución?establece?las?competencias?que?son?del?Estado?y?
las? que? puede? asumir? las? Comunidades,? pero? además? el? Estado? puede? ceder? algunas?
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responsabilidades?adicionales?de?titularidad?estatal?a?las?comunidades,?y?éstas?incluso?pueden?
asumir?competencias?de? titularidad?estatal?que?el?Estado?no?hubiera?desarrollado?hasta?que?
éste?las?desarrolle.?
?
Desde?2001?2002,?ya?no?hay?prácticamente?diferencias?entre?comunidades?autónomas?
del?art.143?y?las?del?151?por?competencias?del?lado?del?gasto,?pero?persiste?la?diferencia?con?las?
dos?forales.?Las?comunidades?autónomas?de?régimen?común?(art?143?Constitución)?asumieron?
primero?educación?y?universidades?y?después?sanidad,?quedando?prácticamente?equiparadas?a?
nivel?de?responsabilidades?del?gasto?con?el?resto?de?comunidades.??
?
Actualmente,? las? competencias?más? relevantes? de? las? comunidades? autónomas? son?
educación,? cultura,? universidades,? sanidad,? empleo,? desarrollo? económico,? infraestructuras,?
transporte,? medio? ambiente,? territorio,? servicios? sociales,? vivienda,? agricultura,? industria,?
comercio,? justicia? y? tutela? entes? locales.? Además,? hay? algunas? comunidades? que? tienen?
competencias? en? policía? y? prisiones.? Las? competencias? de? las? comunidades? pueden? ser?
exclusivas,?de?desarrollo?legislativo?o?meramente?de?ejecución.?
?
El?sistema?de?financiación,?es?decir,? la?estructura?de? los? ingresos?de? las?comunidades,?
ha?ido?tendiendo?hacia?una?mayor?corresponsabilidad?fiscal?y?la?última?reforma?data?de?2009.?
Los?diferentes?modelos?de?financiación?se?han?ido?modificando?cada?cinco?años,?salvo?el?último?
(2009)?que?fue?aprobado?siete?años?después.?La?explicación?de?este?cambio?se?debe?a?que?el?
penúltimo? modelo? que? data? de? 2002? nació? con? la? voluntad? de? ser? permanente,? aunque?
finalmente?se?consideró?conveniente?modificarlo?porque?no?era?adecuado.?
?
En? primer? lugar,? los? entes? preautonómicos? de? las? CCAA? se? financiaron? con?
transferencias?del?Estado?hasta?que?se?aprobaron?los?estatutos?de?autonomía.?Desde?entonces?
hasta?1986,? la?financiación?era?mayoritariamente?participación?en? los? ingresos?del?Estado?y?el?
Fondo? de? Compensación? Interterritorial,? que? representaba? el? 40%? de? la? inversión? pública.?
Además,? una? parte? de? los? ingresos? eran? algunos? tributos? del? Estado? que? se? cedieron? a? las?
comunidades,? como? el? impuesto? de? sucesiones? y? donaciones,? ? ? impuesto? de? patrimonio,?
impuesto?del? juego?y?de?forma?complementaria,?tributos?propios?y?recargos?sobre? impuestos?
estatales.??
?
En? este? periodo? la? financiación? estaba? garantizada? por? el? coste? efectivo? de? las?
competencias? desarrolladas,? es? decir,? por? la? suma? de? los? gastos? de? personal,? de?
funcionamiento?y? la? inversión?por? reposición.?La?parte?del?coste?efectivo?no?cubierta?por? los?
tributos?cedidos?era?complementada?por?la?participación?de?los?ingresos?del?Estado.?
?
El?modelo?de?financiación?(1987?1991)?supuso?un?cambio?de?sistema?desde?un?sistema?
de?negociación?bilateral?a?un?sistema?reglado?y?objetivo,?y?con?el?abandono?del?principio?del?
coste?efectivo?del? servicio,?con?combinación?de? transferencias?del?Estado?y? tributos?propios,?
cedidos?y?recargos,?ampliándose?la?cesión?del?Impuesto?sobre?Actos?Jurídicos?Documentados,?y?
se?modificó?el?Régimen?Económico?Fiscal?de?Canarias,?creándose?el?Impuesto?General?Indirecto?
Canario.? Para? las? comunidades? que? todavía? no? hubieran? asumido? la? educación,? la? variable?
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población? tenía? un? peso? del? 59%,? mientras? en? las? comunidades? con? educación,? el? peso?
aumenta?hasta?el?84.4%.?En?cuanto?a?la?financiación?de?la?sanidad?para?las?comunidades?que?la?
hubieran? asumido,? se? aplicó? la? regla? del? gasto? real? en? cada? territorio? en? el?momento? del?
traspaso?como?punto?de?partida,?y?después?su?evolución?en?función?del?coste?real.?
?
El?modelo?de?financiación?1992?1996??descansaba?todavía?de?forma?fundamental?en?la?
participación? en? ingresos? del? Estado,? que? representa? el? 82%? de? la? financiación? básica.? Sin?
embargo,? desde? 1994? el? Estado? transfiere? a? las? CCAA? el? 15%? de? la? recaudación? territorial?
estimada? del? IRPF.? Se? establece? una? suficiencia? dinámica? por? la? que? la? participación? en? los?
ingresos?del?Estado?deberán?crecer?como?máximo?el?crecimiento?del?PIB?nominal?del?Estado?y?
como?mínimo?el?crecimiento?de?los?gastos?del?Estado?equivalentes,?es?decir,?la?suma?de?gastos?
de? personal,? de? funcionamiento? y? de? inversiones? excepto? aquellos? recursos? de? la? Unión?
Europea? para? cofinanciar? proyectos.? En? las? comunidades? que? no? tenían? asumidas? las?
competencias?en?educación,?el?peso?de?la?población?era?del?64%?mientras?para?el?resto,?el?94%.?
En? cuanto? a? la? financiación?de? la? sanidad,? se? establece?que? los? recursos?deben? evolucionar?
según?el?PIB?nominal?y?que?debe?tomarse?como?criterio?de?reparto?el?concepto?de?población?
protegida?que?aparece?referenciada?en?la?Ley?General?de?Sanidad.?
?
Es?en?el?modelo?1997?2001?cuando?el?porcentaje?del?IRPF?transferido?se?amplía?al?30%,?
pero? sólo? al? final?del? ?periodo?que? coincide? con? la? conclusión? de? ? los? traspasos? en?materia?
educativa.? Asimismo,? este? acuerdo? concedió? facultades? normativas? a? las? CCAA? sobre? los?
tributos? cedidos? y? sobre? el? tramo? correspondiente? al? IRPF? compartido.? El? aumento? de? la?
corresponsabilidad?fiscal?quedó?limitado?al?garantizar?a?cada?comunidad?que?el?incremento?de?
los? ingresos?por? IRPF? y?participación?de? los? ingresos?del?Estado? sería?el? crecimiento?del?PIB?
nominal,?salvo?que?la?modificación?de?tarifas?o?deducciones?generara?una?menor?recaudación.?
Además,?si?en?el?quinquenio?el?crecimiento?del?PIB?nominal?ha?sido??superior?a?la?recaudación,?
se?garantiza?a?la?comunidad?el?90%?del?crecimiento?del?PIB?en?dicho?periodo.?
?
Se?establecen?asimismo?controles?a?la?dispersión?en?la?financiación?entre?comunidades.?
Ninguna?comunidad?en?el?quinquenio?podrá? tener?un?crecimiento?de? los? ingresos?por? IRPF?y?
participación?en?los?ingresos?del?Estado?inferior?al?90%?del?crecimiento?medio?del?conjunto?de?
todas?ellas,?y?la?financiación?per?cápita?de?una?no?podrá?ser?inferior?al?90%?de?la?media?de?las?
comunidades?en?su?conjunto.?Además?en?este?periodo?no?se?ha?revisado?el?fuerte?incremento?
de?población?de?unas?comunidades?en?relación?a?otras.?
?
El? modelo? de? financiación? 2002?2008? fue? diseñado? originalmente? para? no? ser?
modificado.?Se?ampliaron??los?recursos?tributarios?de?las?CCAA.?El?porcentaje?cedido?del?IRPF?se?
elevó?hasta?el?33%?y?se?cedió?el?35%?de?la?recaudación?líquida?del?IVA,?el?40%?de?la?procedente?
de?los?Impuestos?especiales?de?fabricación,?y?el?100%?del?impuesto?sobre?la?electricidad,?de?un?
nuevo? impuesto? sobre? ventas? minoristas? de? hidrocarburos? y? del? impuesto? especial? sobre?
determinados?medios?de?transporte.?Además,?el?nuevo?sistema?amplió?la?capacidad?normativa?
de?las?CCAA?en?relación?con?los?tributos?cedidos.?Fueron?eliminadas?las?garantías?del?Estado?al?
crecimiento?mínimo?de?los?recursos?financieros?percibidos?por?cada?comunidad?autónoma,?con?
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las?excepciones?del?gasto?sanitario?en?los?tres?primeros?años?de?vigencia?del?acuerdo?y?ciertas?
reglas?de?modulación?de?los?ingresos.?
?
El? cálculo? de? las? necesidades? de? financiación? se? divide? en? tres? bloques,? uno? de?
competencias? comunes,?otro?de? sanidad? y?un? tercero?de? servicios? sociales.? La? variable?más?
relevante? es? la? población? que? pesa? un? 94%? en? el? bloque? de? competencias? comunes,? en? el?
sanitario?un?75%?es?la?población?protegida,?y?el?bloque?de?servicios?sociales?donde?se?tiene?en?
cuenta? la?población?de?más?de?65?años.?Las?comunidades? tienen?el?compromiso?de?destinar?
como?mínimo?una?cantidad?igual?resultante?a?la?evolución?del?PIB?nominal.?
?
Es?en?este?periodo?cuando? se?desarrolló?el?concepto?de?asignaciones?por?nivelación,?
concepto?que?estaba?previsto?en?la?LOFCA.?Si?la?población?protegida?en?sanidad?y?el?número?de?
alumnos?de?enseñanza?obligatoria?tiene?una?desviación?de?más?de?tres?puntos?en?relación?a?la?
media?nacional,?obliga?a?una?revisión?de?la?financiación.?
?
Así?mismo,?se?permite?dentro?del?FCI?que?un?25%?de?la?inversión?esté?aplicada?a?gastos?
corrientes?asociados??a?las?inversiones?en?los?dos?primeros?años.?
?
El?último?modelo?en?vigor?entró?en?funcionamiento?en?2009?de?forma?paulatina?siendo?
el?año?2011?cuando?funciona?en?su?totalidad.?El?modelo?amplía?el?grado?de?compartimentación?
de? los? impuestos?como?el? IRPF?del?33%?al?50%?o?el? IVA?del?35%?al?50%,?y? ?de? los? impuestos?
especiales.?Esta?cantidad?adicional?en?tributos?compartidos?se?aminora?por?el?equivalente?en?
transferencias? del? Estado.? La? financiación? recibida? por? cada? comunidad? se? basa?
fundamentalmente?en?el? concepto?de?población?ajustada,?es?decir,?que?en? la?población? con?
menos?de?16?años?y?con?más?de?64?años?se?pondera?más?de?uno,?ya?que?tienen?más?influencia?
en?un?mayor?gasto?público.?Una?novedad?en?relación?a?anteriores?modelos?es?que?un?75%?de?
los?ingresos?corrientes?de?las?Comunidades?no?forales?están?igualados,?es?decir,?que?el??75%?de?
los? ingresos? crecerá? en? función? de? la? recaudación? nacional? de? cada? tributo? evitando? las?
diferencias?regionales?en?la?recaudación,?salvo?que?se?hubieran?aplicado?modificaciones?en?los?
tributos.? Se? constituyen? adicionalmente? dos? fondos:? uno? llamado? de? Competitividad? para?
tratar? de? igualar? la? financiación? per? cápita? de? cada? comunidad,? y? el? otro? denominado? de?
Cooperación,?de?apoyo? ?a? las? comunidades? con?menos?del?90%?de? la? renta?per? cápita?de? la?
media?o?densidad?de?población? inferior?al?50%.?Este?modelo?se?debe? revisar?a? fondo?cada?5?
años?y?se?revisa?anualmente?en?función?de?la?población?ajustada.?
?
En? cuanto?a? las? restricciones? legales,?además?de? la?normativa?de?estabilidad,?está? lo?
indicado? en? la? LOFCA? en? su? artículo? 14.? Este? artículo? dice? que? las? emisiones? de? deuda? y? la?
financiación? en? el? exterior? está? sujeta? a? autorización? del? Estado? y? que? si? la? comunidad? se?
encuentra? sometida?a?un?plan?de? reequilibrio?aprobado,? también? los?préstamos?domésticos?
están?sujetos?a?autorización?del?Estado.?El?destino?de?los?fondos?es?necesariamente?para?gastos?
de?inversión,?aunque?en?2009?y?2010?se?permitió?de?forma?provisional?financiar?gasto?corriente?
siempre?que?el?plazo?máximo?fuera?de?5?años.?
?
32?
?
Además?según?la?LOFCA,?los?gastos?financieros?y?amortización?no?deben?superar?el?25%?
de?los?ingresos?corrientes.??
?
Antes?de?la?aprobación?de?la?primera?Ley?de?estabilidad?en?2002,?el?Estado?con?el?fin?de?
moderar?o?limitar?el?uso?de?la?deuda?por?parte?de?las?comunidades,?dado?el?fuerte?crecimiento?
de? esos? años? y? tras? la? aprobación? del? Programa? de? Convergencia? de? España? en? 1992,? se?
firmaron?los?denominados?Escenarios?de?Consolidación?Presupuestaria?(ECP)?entre?el?Estado?y?
cada?una?de?las?comunidades,?a?partir?de?negociaciones?bilaterales,?en?el?que?se?establecieron?
el?déficit?y?deuda?máximos?permitidos?para?cada?una?de?ellas.?Conforme?se? iba? revisando?el?
programa? de? convergencia? de? España,? se? ajustaba? en? los? Escenarios? de? Consolidación?
Presupuestaria?(ECP).???
?
En?2002,? se?aprueba? la? ley?general?de?Estabilidad?Presupuestaria? (LEP)? junto?a? la? ley?
orgánica?complementaria?de?estabilidad?presupuestaria,?por?el?que?todas?las?Administraciones?
Públicas? deben? estar? en? superávit? o? equilibrio? presupuestario? en? términos? de? contabilidad?
nacional,? independientemente? de? la? situación? cíclica? de? la? economía.? En? el? caso? de?
incumplimiento,?las?administraciones?debían?presentar?un?plan?de?reequilibrio?a?3?años?con?el?
fin?de?alcanzar?el?equilibrio?presupuestario.??
?
Esta?ley?de?estabilidad?presupuestaria?fue?modificada?en?2006,?y?aplicada?por?primera?
vez? en? la? elaboración? de? los? presupuestos? de? 2008,? cambiando? el? concepto? de? equilibrio? o?
superávit? presupuestario? ? permanente? al? concepto? de? ajustado? al? ciclo? económico.? Esto?
permite??al?Estado,?a?las?comunidades?autónomas?y?algunas?corporaciones?locales?que?adapten?
su? objetivo? de? déficit? y? superávit? a? la? situación? cíclica? de? la? economía.? Se? permite? a? las?
comunidades?tener?un?déficit?máximo?del?0,75%?del?PIB?si?el?crecimiento?del?mismo?se?sitúa?
por?debajo?del?2%,?equilibrio?presupuestario?entre?el?2%?3%,?y?superávit?si?la?economía?crece?
más?del?3%.?Además,?se?puede?añadir?un?0,25%?del?PIB?adicional?para?financiar?incrementos?de?
inversiones?productivas,?siempre?que?los?programas?de?inversión?se?financien?como?mínimo?un?
30%?con?ahorro?bruto.?
?
La? ley?de?estabilidad?presupuestaria? fue? sustituida?por? la? ley?orgánica?de?estabilidad?
presupuestaria? y? sostenibilidad? financiera,? en? la?que? se? incluyen? como?objetivos?propios?de?
estabilidad?además?del?déficit,?la?deuda,?el?gasto?no?financiero?y?el?periodo?medio?de?pago?con?
los?proveedores;?estableciéndose?un?límite?de?deuda/PIB?para?las?Comunidades?del?13%?y?una?
reducción?del?déficit?estructural?al?0%,?con?excepciones?en?caso?de?situaciones?de?emergencia.?
La?ley?contempla?en?el?caso?de?incumplimiento?de?los?objetivos?una?serie?de?medidas?a?aplicar?
que?podrían?llevar?a?la?intervención?de?la?propia?comunidad?por?parte?del?Estado,?de?acuerdo?a?
la?Constitución.?
?
Por?otra?parte,? las?entidades?españolas? son? las? segundas?que?utilizan?el?mercado?de?
capitales? para? financiarse? puesto? que? el? 35.99%? son? valores.? Si? se? descontase? la? deuda?
municipal?y?provincial?que?es?prácticamente?bancaria?salvo?contadas?excepciones,?el?peso?de?
los?valores?sería?significativamente?más?elevado.?Las?Comunidades?Autónomas?en? los?últimos?
años?en?general?han?utilizado?de?forma?mayoritaria? los?bonos?por?necesidad?de?diversificar? la?
base? de? inversores? al? incrementarse? de? forma? muy? significativa? las? necesidades? de?
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financiación.?Algunas?comunidades?más?sofisticadas?han?tratado?de?diversificar?mucho?más?su?
base? inversora? a? través?de? la?utilización?de?programas?de? euronotas? a?medio?plazo? (EMTN)?
como? Generalitat? Valenciana? desde? 1998,? o? Generalitat? de? Cataluña? o? Junta? de? Andalucía?
(2009);? o? europapel? comercial? (ECP)? que? son? notas? a? corto? plazo,? en? general? emitidas? al?
descuento?hasta?un?plazo?de?360?días? (Generalitat?Valenciana?desde?1993?o?Generalitat?de?
Cataluña?desde?2010).?
?
No? obstante,? el? Estado? en? 2012,? ante? la? elevada? posibilidad? de? que? algunas?
comunidades? no? pudieran? cumplir? sus? obligaciones? financieras? y? el? efecto? contagio? que?
pudiera? generar? al? resto?de? comunidades? y? al?propio? Estado,?decidió?poner? en?marcha?una?
serie?de?medidas?de?liquidez?como?apoyo?a?tal?finalidad.?Con?anterioridad,?existían?dudas?que?
el?Estado?apoyara?a?las?Comunidades,?ya?que?por?una?parte,?la?ley?de?estabilidad?indicaba?el?no?
bail?out,?y?por?otra?parte,?la?LOFCA?de?forma?implícita?sí?que?reflejaba?el?potencial?apoyo.?
?
La?primera?medida?de?contención?fueron? las? líneas?ICO??vencimientos?por?un? importe?
aproximado?de?5.000M€??que?se?pusieron?en?marcha?en?el?primer?trimestre?de?2012?con?el?fin?
de? atender? los? vencimientos? de? deuda? instrumentada? en? valores? y? préstamos? con? no?
residentes.?La?segunda?fue?la?creación?del?Fondo?para?la?Financiación?de?Pagos?a?Proveedores??
en?el? segundo? trimestre?de?2012? con?el? fin?de? liquidar? las?deudas?de? la?entidades? locales? y?
comunidades?autónomas?con?los?proveedores?por?un?importe?de?27.372M€,?que?fue?ampliado?
en?2013?y?2014?hasta?unos?42.000M€?aproximadamente.?Finalmente,?la?tercera?fue?la?creación?
del? Fondo? de? Liquidez?Autonómico? (FLA),? cuyo? objetivo? era? la? financiación? del? déficit? y? los?
vencimientos?de?deuda? instrumentada?en?valores?y?de?préstamos?con?no?residentes,?para? las?
comunidades? autónomas? que? voluntariamente? se? adhieran? al?Mecanismo.? La? adhesión? al?
Mecanismo?supone?la?necesidad?del?cumplimiento?de?condiciones?fiscales?y?financieras?y?tiene?
naturaleza?no?permanente,?es?decir,?se?mantendrá?hasta?que?el?entorno?financiero?no?se?vea?
mejorado?sustancialmente.?Hasta?ahora?el?FLA?ha?tenido?dotación?presupuestaria?en?todos?los?
ejercicios?y?hay?9?Comunidades?adheridas?de? las?17:?Asturias,?Cantabria,?Canarias,?Cataluña,?
Castilla?La?Mancha,?Baleares,?Murcia?y?Valencia.?
?
Finalmente,? el? cuadro? 2.3? proporciona? una? síntesis? del?marco? institucional? para? las?
regiones?de?cada?uno?de?los?países.?
?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?2.3.?Características?de?las?regiones,?landers?y?condados?en?Europa?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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III.? DETERMINANTES?DE? LA?DEUDA?DE? LOS?GOBIERNOS? SUBSOBERANOS?
EUROPEOS?
?
3.1.? ANÁLISIS?DE?LA?LITERATURA?SOBRE?DETERMINANTES?DE?LA?DEUDA?DE?LOS?
GOBIERNOS?SUBCENTRALES?
?
Analizando? la? literatura? económica? sobre? la? deuda? y? déficit? de? los? gobiernos?
subcentrales,? los? diversos? estudios? y? artículos? han? incidido,? en? general,? en? lo? positivo? o?
negativo?de? la?descentralización?sobre?el?déficit?y? la?eficiencia?económica;? la?relación?entre?el?
grado?de?restricción?presupuestaria?y?la?prima?de?riesgo?y?la?existencia?o?no?de?racionamiento?
del?crédito;? la?existencia?o?no?de?restricción?presupuestaria?blanda?y? los?factores?explicativos;?
la?sostenibilidad?de? la?deuda?y?descentralización;?y? los?determinantes?del?endeudamiento?de?
los?gobiernos?subcentrales.?
?
Las? primeras? aproximaciones? de? la? descentralización? fiscal? fueron? estudiadas? por?
Tiebout? (1956),? Musgrave? (1959)? y? Oates? (1972).? Estos? autores? consideraban? que? la?
descentralización? fiscal?mejoraba? el? resultado? económico? y? generaba? un? incremento? en? la?
eficiencia?económica?en?la?provisión?de?servicios?públicos.?
?
Hay?otros?autores?que?vinculan?descentralización?con?mayor?déficit?y?deuda?del?país.?
Prud'homme? (1994),? Hunter? y? Shah? (1996)? y? Ter?Minassian? (1997)? concluyen? que? la?
descentralización?supone? indisciplina?fiscal?y?agravamiento?de? los?problemas?de? las?haciendas?
centrales.? Furnasari? y? Steven? (2000)? identifican? descentralización? con? mayor? gasto? de? los?
gobiernos? subcentrales,? mayor? gasto? público? consolidado? y? mayores? niveles? de? déficit.?
Finalmente,? Afonso? y? Hauptmeier? (2009)? en? un? estudio? elaborado? para? la? Unión? Europea,?
demuestran?que?el?Pacto?de?Estabilidad?y?Crecimiento?ha?mejorado? la?posición? fiscal,?ya?que?
aumentos?del?stock?de?deuda?han?ido?acompañados?por?aumentos?de?los?superávits?primarios,?
pero? que? una? mayor? descentralización? del? gasto? genera? incremento? en? el? gasto? público?
consolidado,? y? si? el? ratio? deuda/PIB? supera? el? 80%,? más? negativo? es? el? efecto? de? la?
descentralización?sobre?el?superávit?primario.?
?
En? cuanto? a? la? relación? entre? restricción? presupuestaria? y? spread? de? crédito? y? la?
existencia?de?racionamiento?del?mismo,?en?general?se?acepta? la?hipótesis?de?que?el?mercado?
disciplina? el? endeudamiento? de? los? gobiernos? subcentrales,? elevando? los? tipos? de? interés?
pagados??conforme?aumenta?el?stock?de?deuda,?y?generando?así?un?incentivo?a?los?prestatarios?
para? evitar? una? deuda? excesiva.? Eichengreen? y? Bayoumi? (1994)? demostraron? que? la?
probabilidad?de?quiebra?de?los?estados?en?EEUU?era?inferior?en?aquellos?en?los?que?su?política?
de? endeudamiento? estaba? sometida? a? mayores? controles? fiscales;? Bayoumi,? Goldstein? y?
Woglom?(1995)?concluyeron?que?había?una?relación?negativa?entre?las?restricciones?fiscales?al?
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endeudamiento? y? los? spreads? de? crédito,? aunque? esta? relación? no? es? lineal.? Monasterio,?
Sánchez?y?Blanco?(1999),?llegaron?a?la?conclusión?para?el?caso?de?las?comunidades?autónomas?
que? había? una? relación? negativa? entre? el? coste? financiero? de? la? deuda? y? el? stock? de? deuda?
medido?en?términos?de?deuda/PIB.?La?explicación?a?este?resultado?es?que?el?periodo?utilizado?
coincide?con?una?fuerte?reducción?de?los?tipos?de?interés?junto?a?un?elevado?crecimiento?de?la?
deuda.?Vallés?y?Alcalde?(2002)?también?en?el?caso?de? las?comunidades?autónomas?españolas,?
estimaron?que?a?partir?de?un?ratio?deuda/PIB?del?6.7%?existe?una?retirada?de?la?confianza?para?
los? nuevos? créditos,? pero? concluyen? que? el?mercado? financiero? (spread? de? crédito)? no? ha?
asignado? un?mayor? coste? a? las? comunidades?más? endeudadas,? indicando? la? necesidad? de?
establecer?otros?elementos?como?límites?legales?y/o?coordinación.?
?
Para?que?la?disciplina?de?mercado?pueda?funcionar?de?forma?eficaz,?es?necesario?que?se?
den?cuatro?condiciones?(Lane,?1993):?
?
?La?existencia?de?mercados?de?capitales?libres?y?abiertos,?de?forma?que?los?prestatarios?
no?puedan?acceder?a?la?financiación?a?través?de?circuitos?privilegiados.?
?
?Que?el?mercado?tenga?toda?la?información?sobre?la?solvencia?y?situación?financiera?de?
los?gobiernos?subcentrales?para?que?pueda?discriminar?entre?ellos.?
?
?La? inexistencia?de?garantías?previas?por?parte?de?otros?niveles?de?gobierno?para? los?
gobiernos?que?tengan?un?elevado?nivel?de?deuda.?
?
?Que? los? gobiernos? respondan? a? las? señales? del? mercado? financiero? ajustando? su?
resultado?presupuestario?y?nivel?de?deuda.?
?
?
El? incumplimiento?de?algunas?de?estas?condiciones?en? los?países?europeos,?hace?que?
sea? necesario? para? el?mantenimiento? de? la? restricción? presupuestaria? al? nivel? subcentral? la?
existencia?de?reglas?fiscales?y/o?mecanismos?de?coordinación.?
?
Aunque?en? los?últimos?años? la?financiación?mayoritaria?de? los?gobiernos?subcentrales?
ha?sido?el?propio?mercado?de?capitales?de?forma?directa,?el?papel?de?las?cajas?de?ahorro?y?otras?
instituciones?de?crédito?de?carácter?local?en?la?financiación?de?las?comunidades?autónomas?en?
España?ha? sido? importante?en?el?pasado?permitiendo?a?éstos? financiarse?en?condiciones?por?
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debajo?del?mercado?gracias?al? control?político?de?estas? instituciones? (Monasterio,?Sánchez?y?
Blanco,?1999);? también? en?Alemania?ha? sido? relevante? el?papel?de? los? landersbanks? y?otras?
instituciones?similares?en?la?financiación?de?los?landers?alemanes.?
?
Esa?mayor? financiación? en? el?mercado? por? parte? de? estos? gobiernos? ha? exigido? un?
ejercicio?de?mayor?transparencia,?gracias?tanto?a?la?difusión?por?parte?de?las?agencias?de?rating?
de?todo?tipo?de?información?acerca?de?los?gobiernos?subcentrales?como?a?la?exigencia?cada?vez?
más?intensa?por?parte?de? los?propios?inversores?de?forma?directa.?Kopits?(2001)?afirma?que? la?
transparencia?resultaría?necesaria?tanto?por?la?existencia?de?normas?predeterminadas?como?en?
el?marco?de?una?política?discrecional?que?incentivara?las?buenas?prácticas?fiscales?y?ayudara?a?
la? eficacia?de? las? restricciones? explícitas;?González?Páramo? (2001)? y?Monasterio,? Escudero? y?
Fernández? Llera? (2004)? hablan? del? efecto? disciplinador? de? la? transparencia? sobre? el?
endeudamiento.?
?
En? cuanto? a? la? respuesta? de? los? gobiernos? subcentrales? a? las? señales? del?mercado,?
tanto? Monasterio,? Sánchez? y? Blanco? (1999)? como? Ezquiaga? y? Mora? (1995),? sí? que? han?
observado?este?comportamiento?de?las?comunidades?autónomas?en?los?años?90.?
?
Por?otra?parte,? la? imposibilidad?de?que?un?gobierno? subcentral? sea? rescatado?por?el?
gobierno?central?en?caso?de?apuro?tampoco?es?posible?asegurarlo,? incluso?en?el?caso?español?
donde?en? la?propia?Ley?Complementaria?de?Estabilidad?Presupuestaria?se?menciona?de?forma?
explícita? la? no? obligación? del? gobierno? central? de? rescatar? gobiernos? subcentrales.? En? los?
diversos?países?europeos?esta?posibilidad?al?menos?queda? implícita,?sobre?todo?en? los?países?
más? descentralizados,? donde? la? responsabilidad? de? determinados? servicios? públicos? básicos?
son?prestados?por?este?nivel?de?gobierno,?además?del?efecto?sistémico? ?debido?al?tamaño?de?
estas?Administraciones??y?el?problema?de??reputación?del?propio?gobierno?central.??
?
A?modo? de? ejemplo,? en? España,? en? el? periodo? 1984?1986? la? deuda?municipal? fue?
asumida? por? el? Estado,? los? landers? de? Bremen? y? Sarre? en? Alemania? reciben? apoyos?
extraordinarios?del?Estado?mediante? transferencias?para? tratar?de?hacer?más? sostenibles? las?
finanzas?de?los?mismos.?
?
Esa? posibilidad? de? rescate? de? los? gobiernos? subcentrales? por? parte? del? gobierno?
central,?abre?el?debate?sobre?el?problema?del?riesgo?moral,?por?el?que?el?gobierno?subcentral?
podría? financiar? gasto? público? creciente? mediante? deuda? provocando? un? excesivo?
endeudamiento?bajo?la?hipótesis?de?que?ese?exceso?de?deuda?tarde?o?temprano?será?asumida?
por? el? gobierno? central,? bien? de? forma? directa? o? mediante? transferencias? discrecionales?
adicionales.? Esto? es? lo? que? se? define? por? restricción? presupuestaria? blanda? (Kornai,? 1986).?
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Además,? los? inversores? y/o? las? entidades? financieras? ante? la? creencia? de? este? apoyo?
extraordinario,?elevan?la?oferta?de?fondos?disponibles?de?forma?sustancial?y?a?tipos?de?interés?
por?debajo?de? lo?que? sería? racional,?pudiendo?generar?un?efecto?crowding?out?con?el? sector?
privado.?
?
Aunque? en? España? no? hay? apoyo? empírico? a? la? hipótesis? de? que? haya? existido? una?
restricción? presupuestaria? blanda,? García?Milá,? Goodspeed? y?McGuire? (2001)? y? Lago? Peña?
(2005)? evidencian? empíricamente? una? posible? restricción? presupuestaria? blanda? de? las?
comunidades?autónomas,?y?Sorribas?Navarro?(2006)?estima?que?hay?rescate?parcial?a?través?de?
transferencias?adicionales?en?el?periodo?1986?1991.?Claeys,?Ramos?y?Suriñach?(2007)?concluyen?
que?mientras? los?estados?de?EEUU?mantienen?una?restricción?presupuestaria?dura,?en?el?caso?
de?los?landers?alemanes?es?blanda?y?lo?relacionan?con?la?falta?de?autonomía?fiscal?puesto?que?
comparten? la?casi? totalidad?de? los? tributos?y?existe?una?escasa? flexibilidad? fiscal.?Además?de?
estas?razones?aludidas,?Roddden?et?al?(2003)?atribuye?la?falta?de?disciplina?fiscal?a?que?el?uso?de?
la?cooperación?en?el?federalismo?fiscal,?imposibilita?la?delimitación?exacta?de?las?competencias?
en?el?gasto?entre?el?Gobierno?Federal?y?los?landers,?generando?así?más?gasto?público.?Laubach?
(2006)?también?indica?que?sistemas?fiscales??con?transferencias?de?fondos?horizontales?reducen?
los? incentivos? a? tomar? en? consideración? la? evolución? de? la? deuda.? La? posibilidad? de? que? se?
verificaran? las? condiciones? del?modelo? de? Tiebout? (1956),? en? el? que? los? residentes? de? una?
región? descontentos? con? la? combinación? de? ingresos? y? gastos? ofertados? por? su? gobierno?
podrían?emigrar?hacia?otras?regiones,?podría?ser?un?incentivo?para?la?aplicación?de??una?política?
presupuestaria?más?prudente?y? responsable.?Sin?embargo,?en? la?práctica?es?más?probable? lo?
contrario?(Monasterio?y?Fernández?Llera,?2009).?
?
En? España,? el? crecimiento? inicial?de? la?deuda?de? las? comunidades? autónomas? según?
Monasterio?y?Suárez?(1993?y?1996),?se?debe?a?la?evidente?insuficiencia?de?financiación?inicial?o?
al?traspaso?de?servicios?con?demanda?elasticidad?renta?elevados?y?con? ingresos?que?crecen?a?
menor?ritmo.?Otra?de?las?causas?es?la?hipótesis?de?la?autogeneración?por?la?que?la?financiación?
del?gasto?con?deuda?generaba?réditos?electorales.?
?
Para? reducir? el? riesgo?moral,?Ahmad? (1999)?propone?una? serie?de?medidas? como? la?
mejora?de? los?mecanismos?de?transparencia,? la?garantía?de?suficiencia?financiera?dinámica?de?
los? gobiernos? subcentrales,? la? separación? expresa? de? los? sistemas? fiscal? y? financiero? y? la?
garantía?de?que? los? servicios?públicos?básicos?prestados?por?estas?Administraciones?Públicas?
puedan?ser?prestadas?por?otros?entes?en?caso?de?default.?Argimón?y?Hernández?de?Cos?(2008)?
consideran?que?una?mayor?correspondencia?entre?el?nivel?de? responsabilidades?del?gasto?de?
las? comunidades? autónomas? y? su? autonomía? fiscal? (corresponsabilidad? fiscal),? es? decir,?
capacidad?de?generar? ingresos?por?parte?de? las?comunidades,?permitiría?un?comportamiento?
más?disciplinado?en?el?gasto,?al?percibir?por?parte?de? la?ciudadanía?con?mayor?nitidez?que?el?
gasto? se? financia? con? tributos?del?mismo? territorio?y?gestionado?por?el?mismo?gobierno?que?
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gasta,? lo?que?se?traduce?en?una?tendencia?a?una?mayor?autodisciplina?por?el?riesgo?de?no?ser?
votados.?
?
En?este?sentido,?ya?que?la?disciplina?de?mercado?no?funciona?en?muchos?casos?para?la?
existencia?de? restricciones?presupuestarias?no?blandas,?Fernández? Llera? (2006)? indica?que? la?
disciplina?del?mercado?no?parece?ser?la?única?solución?y?que,?por?tanto,?hay?que?reforzarlo?con?
los? controles? internos? del? sector? público,? que? imitando? los? mecanismos? de? mercado,?
establecieran? limitaciones? cuantitativas? sobre? el? déficit? y? la? deuda? o? actuasen? de?manera?
indirecta?sobre?estas?variables?a?través?de? la?mejora?de? los?procedimientos?presupuestarios?y?
transparencia?informativa.??
?
Monasterio?y?Fernández?Llera?(2009)?y?Monasterio,?Sánchez?y?Blanco?(2000),?proponen?
que?además?del?compromiso? fuerte?de?no? rescatar?habría?que?establecer? reglas? fiscales?con?
aplicación?efectiva?y?sanciones?y?mecanismos?de?coordinación.?
?
Ayuso?y?Casals?(2007)?concluyen?que?hay?una?vinculación?entre?las?reglas?numéricas?y?
los? resultados?presupuestarios?conllevando?menores?déficits,?y?Wierts? (2008)?y?Pina?y?Venes?
(2007)?que? la?existencia?de?reglas?sobre?gasto?público?pueden? limitar?en?parte?el?sesgo?en?el?
gasto?y?que?comporta?una?previsión?del?resultado?presupuestario?más?prudente.?
?
Vulovic?(2010)?sostiene?que? los?mecanismos?de?cooperación?entre?diversos?niveles?de?
gobierno? y? los? controles?administrativos?han?permitido?para? los?60?países?estudiados?desde?
1990?a?2008?más?control?efectivo?en?el?mantenimiento?de?la?consolidación?fiscal?que?la?estricta?
prohibición?del?endeudamiento,?y?que? la?disciplina?de?mercado?ha?ejercido?un?resultado?peor?
para?la?consolidación?fiscal?que?la?mera?prohibición?de?endeudarse.?El?marco?regulatorio?según?
este? autor? debería? permitir? el? endeudamiento? de? los? gobiernos? subcentrales? pero? con?
limitaciones,?debería?ser?predecible,?claro?y?que?generara?confianza,?y?debería?reducir?el?riesgo?
de?endeudamiento?imprudente?y?el?sobreendeudamiento.?
?
Es?bastante?común? la?existencia?de?reglas?fiscales?en? los?gobiernos?subcentrales?en? la?
Unión?Europea.?En?la?mayor?parte?de?los?países,?existe?la?regla?de?oro?por?la?que?solamente?es?
posible?emitir?deuda?con?el?objeto?de? financiar?gasto?de? inversión,?permitiendo?repartir?esta?
carga? fiscal? entre? las? generaciones? que? pueden? utilizar? esos? bienes? públicos? (equidad?
intergeneracional),?y?el?establecimiento?de?una?relación?entre?endeudamiento?y?mejora?en? la?
productividad?de? la?economía.?También?es?frecuente? la? incorporación?de?objetivos?de?déficit,?
deuda? o? techos? de? gasto? para? los? gobiernos? subcentrales? en? Europa? con? el? fin? de? hacerlos?
corresponsables?con?el?cumplimiento?de?los?objetivos?de?déficit?y?deuda?de?los?diversos?países?
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establecidos?a?nivel?de?la?Unión?Europea,?incluso?con?la?incorporación?de?sanciones?como?en?el?
caso?de?Austria?o?España.?
?
Estas? reglas? deben? elaborarse? con? tal? precisión? que? eviten? la? posibilidad? de? la?
utilización,?por?parte?de? los?gobiernos?subcentrales,?de?otros?mecanismos?de?endeudamiento?
que?puedan? sortear? sin?problema? alguno? tales? reglas?de? restricción?presupuestaria.? Kenyon?
(1991)?indica?que?el?establecimiento?de?límites?de?deuda?federal?y?de?los?estados?en?EEUU?en?
bonos?con?exención?de? impuestos?ha?mostrado?ser?efectivo?en? la? reducción?del?volumen?de?
deuda,? pero? éstos? pueden? no? tener? impacto? significativo? si? los? gobiernos? subcentrales?
sustituyen?estos?bonos?por?otras?maneras?de?endeudarse.?
?
En?el?caso?español,?aunque?cada?vez?más,?las?reglas?fiscales?se?han?ido?perfeccionando?
para?evitar?que? los?gobiernos? subcentrales?eviten? la? restricción?presupuestaria?–?gracias?a? la?
adopción?de? los?objetivos?en? términos?de? contabilidad?nacional?–?mediante?operaciones?de?
financiación? no? incluidas? en? las? reglas? fiscales? aprobadas,? tales? como? la? financiación? de?
proyectos?a?través?de?empresas?públicas,?operaciones?de?financiación?bancarias?a?corto?plazo?o?
la?financiación?extrapresupuestaria,? lo?bien?cierto?es?que?durante?un? largo?periodo?de?tiempo?
ha?sido?posible? la?elusión?de? la?restricción?presupuestaria,?bien?porque?había?operaciones?de?
financiación?que?no?se?tenían?en?cuenta?en?los?objetivos?de?control?de?deuda?o?bien?porque?a?
las?comunidades?que? incumplían? los?objetivos?se? les?ampliaban? los?techos?de?deuda?por?tales?
excesos,?Monasterio?y?Suárez?(1996),?Vallés?y?Zárate?(2003).?
?
A?pesar?de? las? críticas?que? se?pueden?verter? sobre? las? reglas? fiscales?en?España?o? la?
permisividad?de? las?autoridades?con?algunos?gobiernos?subcentrales?por? los? incumplimientos?
de? los? objetivos? de? manera? recurrente,? se? puede? concluir? que? el? marco? regulatorio? ha?
permitido?reducir?el?crecimiento?de?la?deuda.?
?
Ellis?y?Schansberg? (1999)?en?un?estudio?de?datos?de?panel?aplicado?a? los?Estados?de?
EEUU,?concluyen?que?las?reglas?fiscales?han?contribuido?significativamente?a?la?reducción?de?la?
deuda.? A? nivel? nacional,? Vallés? y? Zárate? (2003),? aunque? son?muy? críticos? con? el? diseño? y?
aplicación?de? los?escenarios?de?consolidación?presupuestaria?de? las?comunidades?autónomas?
nacidos?a?principios?de? los?90?para?frenar?el?ritmo?de?crecimiento?de? la?deuda,?por? la?falta?de?
sanciones?efectivas?y?la?laxitud?con?los?incumplidores?reincidentes,?consideran?que?la?aparición?
de?este?mecanismo?de? coordinación?ha? sido? importante?al? ser?un?punto?de? inflexión? con? la?
situación? precedente.?Monasterio? (2000)? con? información? del? periodo? 1990?1996? también?
concluye?que?los?escenarios?de?consolidación?presupuestaria?han?hecho?reducir?los?niveles?de?
deuda.? Sin?embargo,?Argimón? y?Hernández? (2008)? aplicando? también?datos?de?panel?por?el?
método? generalizado? de? momentos? (Arellano?Bond)? concluye? que? las? reglas? fiscales? no?
influyen,?salvo?la?aplicación?de?la?Ley?de?Estabilidad?Presupuestaria.?
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?
Entre? los?mecanismos?de?control?administrativo?de? la?deuda?y? los?de?cooperación,?es?
preferible?en?un?entorno? federal?el?de? cooperación?que?el?de? control?administrativo?porque?
este?último?mina? la?autonomía?financiera?de? los?gobiernos?subcentrales?y?además?potencia?el?
riesgo?moral,?ya?que?es?difícil?rechazar?el?apoyo?del?gobierno?central?en?el?caso?de?riesgo?de?
default?cuando?éste?tiene?que?autorizar?las?operaciones?de?endeudamiento.?Es?imprescindible?
que?los?mecanismos?de?cooperación?sean?independientes,?ecuánimes?y?que?fijen?los?objetivos?
y?el?reparto?de?forma?multilateral?(Vallés?y?Zárate,?2003).?
?
Finalmente,?García?y?Jannone?(1999)?realizan?un?trabajo?que?recopila?y?analiza?la?deuda?
de?las?comunidades?autónomas?desde?el?punto?de?vista?del?marco?institucional,?su?evolución?y?
su?tratamiento?en?los?mercados?de?capitales.?
?
Los?modelos?utilizados?por?los?diversos?autores?para?estimar?las?variables?que?influyen?
significativamente?en? los?niveles?de?deuda?y?déficit?tienen? la?estructura?de?datos?de?panel,?es?
decir,? la? consideración? de? individuos? y? series? temporales,? donde? se? combinan? variables?
dummies?y?de?valores?continuos?que?se?corresponden?a?variables?de?tipo?político,?es?decir,?si?
hay?por?ejemplo?mayoría?absoluta?o?no,?o?si?el?gobierno?regional?tiene?un?color?político?o?no,?o?
si? coincide? con?el? gobierno? central;? variables?de? tipo? ? geodemográficas,? como?el?peso?de? la?
población?de? la? tercera?edad,? la?densidad?de? la?población?o?el? crecimiento?de? la?población;?
variables? de? tipo? presupuestarias? como? el? ahorro? corriente? primario,? el? peso? del? gasto? de?
inversión?o? la?existencia?o?no?de?reglas?fiscales;?y?variables?de?tipo?económico,?como? la?renta?
per? cápita?o?el? crecimiento?del?PIB?Roubini? y? Sachs? (1989a).? Los?estimadores?utilizados?han?
dependido?tanto?del?año?de?la?elaboración?del?trabajo?como?del?tipo?de?variables?explicativas?
introducidas?y?los?problemas?detectados?o?que,?en?su?caso,?potencialmente?pudieran?aparecer?
en?las?estimaciones?efectuadas.??
?
Variables?políticas?
?
La?literatura?demuestra?que?dependiendo?de?la?ideología?del?gobierno,?estos?tenderán?
a?aumentar?el?gasto?público?y?el?déficit?o?no.?Los?gobiernos?de?izquierda?suelen?presentar?más?
gasto?público?y?déficit,?Kantopoulos?y?Perotti? (1999),?Argimón?y?Hernández? (2008),?mientras?
que? los? conservadores? o? de? derechas? tienen? una? preferencia? por?menores? déficits? y? gasto?
público?(Hibbs,?1992).?Sin?embargo,?Monasterio?(2009)?llegó?a?la?conclusión?contraria,?es?decir,?
que? los? gobiernos? de? izquierda? en? las? comunidades? autónomas? tienden? a? tener? menores?
déficits.?
?
También? hay? una? relación? causal? entre? la? estabilidad? del? gobierno? y? el? déficit.?
Gobiernos?estables?o?con?mayorías?absolutas?tienden?a?tener?menores?déficits?porque?tienen?
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más?facilidad?para? la?toma?de?decisiones?y?viceversa,?Spolaore?(1993),?Drazen?y?Grillo?(1993),?
Alesina?y?Drazen? (1991),?Alesina?y?Perotti? (1995),?Alesina?y?Rosenthal? (1995),?Velarde?(1995),?
Velasco? (1995?y?1999).?Además,? los?déficits?públicos?están?asociados?a?países?o?regiones?con?
cambios?de?gobierno?más?numerosos?o? con?un?mayor?número?de? cambios?de?partido?en?el?
gobierno,?Alesina?y?Tabellini?(1990),?Persson?y?Svensson?(1989).?En?EEUU,?el?hecho?de?que?el?
Senado?y?el?Congreso?del?Estado?y?el?Gobernador?sean?del?mismo?color?político?hace?aminorar?
el?tamaño?de?la?deuda?y?del?déficit,?Baber?y?Sen?(1986),?Clingermayer?(1991).?En?el?caso?de?las?
comunidades?autónomas,?las?mayorías?absolutas?generan?menores?déficits,?Jannone?(2001).?
?
La? ausencia? de? rivalidad? política,? es? decir,? mismo? color? político? entre? el? gobierno?
central?y?el?subcentral,?supone?una?mayor?coordinación?y?un?menor?endeudamiento,?Govinda?
(1979),?Monasterio?y?Fernández?Llera?(2009),??Jannone?(2001).?
?
La? ayuda? a? la? gobernabilidad? del? gobierno? central? gracias? al? apoyo? de? los? partidos?
políticos? regionales? que? gobiernan? una? comunidad? autónoma? también? ha? sido? objeto? de?
análisis.?Monasterio?(2009)?y?Argimón?y?Hernández?(2008)?concluyen?que?no?es?relevante?con?
las?variaciones?de?la?deuda.?Jannone?(2001)?sí?que?obtiene?mayores?niveles?de?déficit?y?deuda.?
?
El? ciclo? político? también? influye? en? la? evolución? del? gasto? público? y? el? déficit.? Se?
produce? un? aumento? del? déficit? público? en? los?momentos? previos? a? las? elecciones,? Tufte?
(1978),?Nordhaus?(1975),?Alesina?(1989),?Alesina,?Roubini?y?Cohen?(1999).??
?
Variables?institucionales?
?
Como? ya? se? ha? visto? con? anterioridad,? la? existencia? de? reglas? fiscales? y? controles?
administrativos?como?limitaciones?o?prohibiciones?del?déficit?y?de?la?deuda,?contribuyen?a?unos?
menores? déficits? públicos.? Además,? la? posibilidad? de? establecer? sanciones? en? caso? de?
incumplimiento? y? la? existencia? de? organismos? independientes? encargados? del? control? del?
cumplimiento? son? elementos? claves? que? pueden? determinar? el? éxito? de? las? reglas? fiscales,?
Eichengreen? (1992),?Poterba? (1994),?Bayoumi?y?Eichengreen? (1995),?Hemming?y?Kell? (2001).?
Para?el?caso?español,?los?escenarios?de?consolidación?presupuestaria?introducidos?en?1992?para?
frenar? el? endeudamiento? autonómico? hasta? la? aprobación? de? la? Ley? de? Estabilidad?
Presupuestaria,?han?supuesto?para?Monasterio?(2000)?y?Vallés?(2002)?un?freno?a? la?expansión?
de? la?deuda,?ya?que?es?una?variable?explicativa? significativa?de? signo?negativo,? sin?embargo,?
para?Argimón?y?Hernández? (2008)?y? Jannone? (2001)?no?ha? sido? significativa.?Para?Argimón?y?
Hernández? (2008)?sí?que?ha?contribuido?a? frenar?el?déficit?público?autonómico? la?entrada?en?
vigor?de?la?Ley?de?Estabilidad?Presupuestaria.?
?
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En?cuanto?a?los?límites?de? la?deuda,?Ellis?y?Schansberg?(1999)?encuentran?para?el?caso?
de?los?Estados?de?EEUU,?que?si?ha?contribuido?positivamente?a?la?contención?del?déficit.?En?el?
caso? español,?Monasterio,? Sánchez? y? Blanco? (2000)? obtienen? que? esta? variable? no? resulta?
significativa.?
?
Por? último? en? este? bloque? ? de? variables? institucionales? y? para? el? caso? español,? las?
comunidades? autónomas? con? un?mayor? nivel? de? competencias? tienden? a? tener? niveles? de?
deuda?y?déficit?más?elevados,?Monasterio?y?Fernández?Llera?(2009).?
?
Variables?demográficas?
?
Cukierman?y?Meltzer?(1989),?vinculan?la?edad?del?votante?con?el?mayor?o?menor?uso?de?
la?deuda?pública?como?mecanismo?para?financiar?el?gasto?público.?Parten?del?supuesto?de?que?
las?personas?quieren?dejar?un? legado?negativo?y?que,?por?tanto,? los?ciudadanos?de? la?tercera?
edad? prefieren? el? uso? de? la? deuda? pública? como?mecanismo? para? financiar? el? presupuesto,?
porque? les?permite? incrementar?su?consumo?a?expensas?de? las?generaciones?futuras.?De?esta?
manera,?este?colectivo?preferiría?más?que?se?utilice?la?deuda?pública?mientras?que?las?personas?
jóvenes? prefieren? por? el? contrario? un? mayor? uso? de? los? impuestos.? De? este? modo,? es? la?
pirámide? de? población? la? que? determina? cómo? de? importante? son? las? consideraciones?
intergeneracionales? en? las? decisiones? políticas.? Sin? embargo,? Ellis? y? Schansberg? (1999),?
obtienen? resultados? contrarios? a? lo? esperado.? La? población?mayor? de? 65? años? prefiere? una?
disminución?del?déficit?y?deuda,?y? la?población?entre?18?y?65?años,?por?el?contrario,?prefieren?
un?aumento.?La?explicación?de?este?resultado?es?consistente?con? la?composición?del?gasto?de?
los?Estados,?ya?que?que?en?el? caso?de?una?mayoría?de?personas? jóvenes?estaría? sesgado?en?
beneficio?de? la?educación?y?gasto?público?para? los?jóvenes,?y?por?tanto,?ese?mayor?gasto?para?
jóvenes?estaría?positivamente?afectando?al?crecimiento?de?la?deuda.?
?
El? tamaño? también?puede? influir? sobre? la?variación?del?déficit?público.?Monasterio?y?
Fernández?Llera?(2009)?definen?una?variable?explicativa?de?tamaño?como? la?media?aritmética?
entre?el?peso?del?PIB?y?de?la?población.?El?resultado?es?que?la?variable?es?significativa?y?positiva,?
lo?que? significa?que? a?mayor? tamaño?de?una?Comunidad?mayores?déficits,? lo?que? vendría? a?
confirmar?que?existe?un?incentivo?a?generar?mayores?déficits?si?las?Comunidades?son?de?mayor?
tamaño?por?la?creencia?de?que?deben?ser?rescatadas?(“Too?big?to?fail”).?
?
?
?
?
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Variables?económicas:?
?
El? ciclo? económico? es? una? variable? explicativa? del? resultado? presupuestario.? En? un?
contexto?de?expansión?económica?debería?tender?a?mejorar?el?resultado?presupuestario,?y?en?
situaciones? recesivas? los?déficit?públicos? aumentan,?bien? sea? a? través?de? los? estabilizadores?
automáticos?o?a?través?de?políticas?fiscales?discrecionales?contracíclicas?o?anticíclicas??con?el?fin?
de?estabilizar? la?economía.?Este? resultado?es? compatible? tanto? con? las?prescripciones?de? las?
teorías?keynesianas?como?con?la?teoría?de?la?equivalencia?ricardiana.?En?este?segundo?caso,?los?
déficit? y? superávit? públicos? son? una? respuesta? óptima? al? objetivo? de?minimizar? los? efectos?
distorsionadores? de? los? impuestos,? dada? una? determinada? evolución? del? gasto? público,? de?
forma? que? los? déficit? públicos? tendrán? sólo? un? carácter? puramente? temporal,? aparecerán?
cuando? el? gasto? público? sea? temporalmente? elevado,? esto? es,? en? períodos? de? recesión?
económica? o? de? gastos? extraordinarios,? como,? por? ejemplo,? períodos? de? guerra.?Argimón? y?
Hernández? (2008)?encuentran?una?relación?negativa?significativa?entre?el?crecimiento?del?PIB?
de?una?comunidad?y?el?déficit,?tal?y?como?era?de?esperar.?
?
Existe?una?relación?inversa?entre?la?dinamicidad?económica?relativa?de?una?región?y?el?
déficit.? No? obstante,? las? comunidades? que? tienen? un?mayor? dinamismo,? es? decir,? que? en?
términos?medios?crecen?por?encima?de? la?media,?tienen?niveles?de?déficit?superior?(Jannone,?
2001).? La?explicación? a?esta? conclusión? viene?dada?porque?en? el?periodo? analizado?hay?una?
falta? de? corresponsabilidad? fiscal,? ya? que? solamente? entre? el? 20%?30%? de? los? ingresos? se?
recaudan?directamente?por?las?comunidades.?
?
La? inflación? ha? sido? también? destacada? por? la? literatura? como? un? determinante?
potencial?de? los?déficits?públicos.?Sin?embargo,?el?signo?del?efecto?sobre? las?cuentas?públicas?
depende?de?las?características?institucionales?de?los?gastos?e?ingresos?públicos.?De?un?lado,?una?
mayor? inflación? puede? aumentar? el? déficit? público? a? través? de? mayores? tipos? de? interés?
nominales?y?de?un?mayor?coste?real?de? las?compras?de?bienes?y?servicios?o? inversiones?y,?en?
general,?de?aquellas?partidas?de?gasto?público?que?puedan?estar?indiciadas?(pensiones,?salarios,?
etc.).? De? otro? lado,? en? presencia? de? impuestos? no? indiciados,? la? inflación? puede? generar?
mayores?ingresos.?Argimón?y?Hernández?(2008)?en?su?estudio?concluyen?que?la?inflación?no?es?
significativa.??
?
Los? tipos? de? interés? tienen? un? efecto? sobre? las? variables? fiscales? a? través,?
fundamentalmente,? de? la? carga? de? la? deuda? pública.? Asimismo,? puede? existir? una? cierta?
endogeneidad?entre?el?déficit,?deuda? ?y? tipos?de? interés,?en? la?medida?en?que? la?cuantía?del?
déficit? o? deuda? pública? podría? incidir? sobre? los? tipos? al? que? piden? prestado? los? gobiernos?
regionales.? Vallés? (2002)? concluye? que? la? carga? de? intereses? es? una? variable? explicativa?
significativa?que?hace?aumentar?la?deuda.?
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Los? precios? de? los? activos? pueden? influir? sobre? los? resultados? fiscales? a? través,?
esencialmente,? del? sistema? tributario,? Eschenbach? y? Schuknecht? (2002).? En? concreto,? los?
precios? de? los? activos? pueden? tener? un? impacto? sobre? los? ingresos? fiscales? a? través? de? por?
ejemplo?los?impuestos?sobre?la?renta,?sociedades,?patrimonio?o?transmisiones?patrimoniales?y?
actos? jurídicos? documentados.? Adicionalmente,? los? cambios? en? los? precios? de? los? activos?
afectan? indirectamente? a? los? ingresos? públicos? en? su? conjunto,? a? través? de? su? efecto? en?
variables? macroeconómicas? como? el? consumo,? a? partir? del? efecto? riqueza.? Argimón? y?
Hernández? (2008)? estiman? que? la? variación? de? los? precios? de? los? activos? es? una? variable?
significativa? no? robusta? de? signo? positivo? con? el? déficit,? signo? contrario? al? que? se? debería?
esperar.?
?
El?grado?de?desarrollo?económico?medido?como?renta?per?cápita,?ha?sido?mencionado?
en? la? literatura?como?una?variable?explicativa?de? los?déficits?públicos.?Por?un? lado,?un?mayor?
desarrollo?económico?puede?venir?asociado?a?un?sistema?fiscal?más?eficiente?y,?por?lo?tanto,?a?
un?menor? déficit,? pero? por? otra? parte? un?mercado? financiero?más? profundo? permitiría? una?
mayor? facilidad? ?de?acceso?al?endeudamiento?de? los?gobiernos? subcentrales?y?provocaría?un?
aumento?del?déficit?público.?Mientras?que?en?Argimón?y?Hernández?(2008)?esta?variable?no?es?
significativa,?para?Monasterio,?Sánchez?y?Blanco?(2000)?y?Monasterio?y?Fernández?Llera?(2009),?
esta?variable?es?significativa?y?positiva,?dándose?por?tanto?una?relación?positiva?entre?nivel?de?
renta?per?cápita?y?déficit.?Sin?embargo,?para?Ellis?y?Schansberg?(1999)?en?el?caso?americano,?la?
relación?es?negativa;?y?para?Jannone?(2001)?es?también?negativa?para?el?caso?español.?
?
El?grado?de?desigualdad?económica?ha?sido,?en?ocasiones,?analizado?como?una?variable?
explicativa?de? los?déficits?públicos?Cuckierman? and?Meltzer? (1989),?Tabellini? (1991).?En?este?
caso,? el? nivel? de? desigualdad? influye? sobre? el? grado? en? que? los? votantes? toman? en?
consideración? a? las? generaciones? futuras.? Un? alto? porcentaje? de? votantes? «pobres»,?
aumentaría?la?probabilidad?de?que?los?ciudadanos?estén?más?dispuestos?a?trasladar?la?carga?del?
gasto? público? actual? a? las? generaciones? futuras? y,? por? tanto,? a? permitir? un? mayor? déficit?
público.??
?
Variables?presupuestarias??
?
En? principio,? una?mayor? corresponsabilidad? fiscal? de? los? gobiernos? subcentrales,? es?
decir,?la?tenencia?de?un?mayor?peso?de?los?tributos?propios?o?compartidos?con?capacidad?fiscal?
sobre? los? ingresos?totales?en?el?presupuesto,?debe?tender?a?aminorar? los?déficits?públicos.?El?
argumento?es?que? los? ciudadanos? identifican? con? claridad? la? relación?de?mayores?niveles?de?
gasto? y? los? impuestos? que? deben? satisfacer,? penalizando? así? a? los? gobiernos? con? un?
comportamiento? indisciplinado.? ? La? literatura? empírica? encuentra,? de? hecho,? una? relación?
positiva?entre?el?nivel?de? las?transferencias?recibidas?por? las?regiones?y?su?nivel?de?gasto?y?de?
déficit?público? (Lago?Peñas,?2005;?García?Milá?y?McGuire,?1990);?y?una? relación?de?menores?
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déficits? si? el? peso? de? los? impuestos? entre? los? ingresos? corrientes? es? mayor? (Argimón? y?
Hernández,?2008).?
?
Es?también?esperable?que?mayores?niveles?de?gasto?de?capital?vengan?aparejados?con?
niveles? de? deuda? superiores,? teniendo? en? cuenta? que? en? la?mayor? parte? de? los? gobiernos?
subcentrales,? incluidos? los?españoles,?solamente?se?puede?utilizar? la?deuda?para? financiación?
de? inversiones.?Además,?desde?el?punto?de? vista?de?equidad? intergeneracional,?el?uso?de? la?
deuda?para?financiar? inversiones?es? lo?adecuado.?Vallés?(2002)?demuestra?que?el?peso?de? los?
gastos?de? capital?es? significativo? y?de? signo?positivo?en? relación?al?déficit? ? y? los? ingresos?de?
capital? en? sentido? contrario;? Jannone? (2001)? demuestra? que? los? gastos? netos? de? capital,? es?
decir,? gastos? de? capital?menos? ingresos? de? capital,? es? una? variable? significativa? y? de? signo?
positivo?en?relación?al?déficit?público.?
?
Vallés? (2002),? además?observa? y?demuestra?en? las? comunidades? autónomas?que? los?
gastos?corrientes?son?una?variable?significativa?y?con?signo?positivo?en?relación?al?déficit,?lo?que?
refuerza? la? existencia? de? ilusión? fiscal,? es? decir,? la? imposibilidad? de? que? los? contribuyentes?
perciban?el?verdadero?coste?de?los?bienes?y?servicios?prestados?con?el?fin?de?generar?beneficios?
políticos.? Jannone? (2001)? concluye? que? el? ahorro? corriente? presupuestario,? es? decir,? la?
diferencia?entre? ingresos?y?gastos?corrientes,?es?una?variable?significativa?y?de?signo?negativo?
en?relación?al?déficit.?Esto?significa?que?las?comunidades?ajustan?su?nivel?de?déficit?en?función?
del?margen?presupuestario?que?da?el?ahorro?corriente?para?financiar?las?inversiones.?
?
La? insuficiencia?del?sistema?de?financiación?también?ha?sido?una?de? las?causas?que?se?
ha?esgrimido?como?responsable?del?aumento?de?la?deuda.?El?mal?cálculo?del?coste?efectivo?de?
los?servicios?transferidos?y?la?sobrevaloración?de?las?previsiones?recaudatorias?de?los?tributos,?
por?una?parte,?y?por?otra,?el?mal?funcionamiento?del?Fondo?de?Compensación?Interterritorial?y?
la? falta? de? subvenciones? niveladoras? son? causas? de? un? aumento? de? la? deuda? de? las?
comunidades.? Una?mejor? o? peor? financiación? corriente? per? cápita? determina? un?menor? o?
mayor?déficit.?Monasterio,? Sánchez?Blanco? (2000),? Jannone(?2001).? En? este? sentido,? y? en? el?
caso? de? los? gobiernos? subcentrales? españoles,? las? diferencias? en? la? financiación? per? cápita?
entre? las?comunidades? justifica?en?parte? las?divergencias?en? los?niveles?de?deuda?de?aquellas.?
Es? necesario? que? éstas? queden?minimizadas? por? ingresos? del? Estado? adicionales? (Fondo? de?
Competitividad).?
?
En? cuanto? a? la? posibilidad? de? existencia? de? un? rescate? encubierto? del? Estado? a? las?
comunidades,?Monasterio?y?Fernández?Llera?(2009)?consideran?que?debido?a?que?las?variables?
proxy?utilizadas,? tales? como?el? volumen?de? transferencias?del?Estado?del?periodo? anterior?–?
mediante? convenios?o? contratos?programas?–,? la? financiación? total?del?periodo?anterior? y?el?
tamaño?de? la?Comunidad,? son? significativas?y? con? signo?positivo?en? relación?a? la?deuda?y?el?
déficit,?por?lo?que?puede?haber?indicios?de?restricción?presupuestaria?blanda.?
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?
En?las?especificaciones?realizadas?por?Argimón?y?Hernández?(2008),?los?autores?llegan?a?
la?conclusión?que?el?déficit?tiene?un?elevado?componente?inercial?puesto?que?está?relacionado?
con?el?alcanzado?en?el?ejercicio?anterior.?Esto?significa?que?en?los?procesos?presupuestarios?se?
toman?en?gran?parte?los?resultados?del?ejercicio?anterior?lo?que?hace?restar?flexibilidad?para?los?
ajustes.?Sin?embargo,?que?exista?una?dependencia?negativa?entre?stock?de?deuda?y?el?déficit?
público?(saldos?presupuestarios),?significa?una?sensibilidad?de?los?gobiernos?subcentrales?en?la?
reconducción?de?la?deuda.?
?
Finalmente,?en?la?literatura?económica?se?han?contemplado?además?otras?causas?tales?
como?un?mayor?gasto?en?bienes?y?servicios?por?presión?social,?Ortuño? (1987),?Suárez? (1991),?
Biescas?(1991),?Biescas?y?López?Laborda?(1992),?Monasterio?y?Suárez?(1993),?ausencias?en? las?
transferencias?de?nivelación,?Biescas?y?López?Laborda? (1992),?Álvarez?Corbacho? (1992),?Pérez?
García? (1992),?demoras?en? los?abonos?a? las? comunidades?por?parte?del?Estado?debido?a? las?
liquidaciones? de? tributos,? Ortuño? (1987),? Roig? (1987),? Suárez? (1991),? Pérez? García? (1992),?
Castells? (1994),? traslado? de? la? carga? al? gobierno? central,?Medel? (1987),? Roig? (1987),? Suárez?
(1991),?Biescas?y?López?Laborda?(1992),?Barberán?y?López?Laborda?(1993),?Pérez?García?(1997),?
García?Milá,?Goodspeed? y?McGuire? (1999),? comunidades? autónomas? uniprovinciales,?Medel?
(1987),? Suárez? (1991),? Biescas? (1991),? Biescas? y? López? Laborda? (1992);? Ezquiaga,? Ferrero? y?
García?(1998),?aumento?del?gasto?corriente?derivado?de?las?inversiones,?Ortuño?(1987),?Biescas?
(1991),?Biescas?y?López?Laborda?(1992),?Álvarez?Corbacho?(1992),?Monasterio?y?Suárez?(1993),?
o?los?incrementos?de?sueldos?y?salarios?en?las?comunidades?autónomas,??Ortuño?(1987),?Medel?
(1987),?Biescas?(1991),?Biescas?y?López?Laborda?(1992).?
?
A?continuación?se?relacionan?algunos?modelos?explicativos?de? la?deuda?y?el?déficit?de?
gobiernos?subcentrales,?todos?ellos?menos?uno?centrados?en?el?caso?español.?
?
? Modelo?de?Ellis?y?Schansberg?(1999)?
?
Es? un? estudio? sobre? los? determinantes? de? la? deuda? de? los? estados? de? los? Estados?
Unidos?con?datos?anuales?de?panel?para?el?periodo?1966?a?1994.?Como?variable?dependiente?se?
ha?utilizado?tanto?la?variación?de?deuda?sobre?gastos?totales?como?la?variación?de?deuda?sobre?
población? y? como? variables? explicativas,? demográficas,? institucionales,? económicas,? y?
presupuestarias.? Las? demográficas? se? refieren? al? porcentaje? de? población? con? edad? igual? o?
superior?a?65?años?y?la?comprendida?entre?18?y?65?años;?la?de?tipo?económico?es?la?renta?per?
cápita,?y? las?presupuestarias?son?el?gasto?de? inversión?per?cápita?o?en?relación?al?gasto?total.?
Además,? se? introducen? una? serie? de? variables? dummies,? unas? de? tipo? político? sobre? si? el?
gobernador,?el? senado?estatal?o?el? congreso?estatal? son? republicanos?o?demócratas?y? si?hay?
coincidencias?de?color?político;?variables?sobre?la?existencia?o?no?de?determinados?límites?de?la?
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deuda?como? la?prohibición?o?el?equilibrio?presupuestario?o?determinados?ratios?o? límites?a? la?
deuda.??
?
La?conclusión?es?que? las?variables?políticas?son? irrelevantes,? los? límites?de?deuda?son?
efectivos,?y?las?variables?de?población?tienen?el?signo?diferente?al?esperado.?
?
? Modelo?Monasterio,?Sánchez?y?Blanco?(2000)?
?
Es? un? trabajo? de? los? factores? explicativos? sobre? el? stock? de? deuda? per? cápita? en?
términos? reales? de? las? comunidades? autónomas? utilizando? datos? de? panel? para? el? periodo?
1990?1996.?Se?aplica?un?modelo?de?efectos?fijos?corregido?de? la?heterocedasticidad?mediante?
la? ponderación? de? las? observaciones? con? la? varianza? estimada? para? cada? individuo.? Las?
variables? explicativas? son? la? renta? per? cápita,? la? financiación? incondicionada? per? cápita,? la?
inversión?cofinanciada?per?cápita,?y?tres?variables?dummies.?Si?se?cumple?o?no?en?el?periodo?los?
objetivos?de? los?escenarios?de? consolidación?presupuestaria;? si? se? cumple?o?no? con? la? regla?
LOFCA? del? 25%,? es? decir,? que? los? gastos? financieros?más? las? amortizaciones? son? iguales? o?
inferiores?al?25%?de? los? ingresos? corrientes;?y? si? se? cumple?que? la?deuda? financia?gastos?de?
inversión? o? no.? Las? conclusiones? del? trabajo? son? que? la? renta? per? cápita? es? una? variable?
significativa?y?positiva?en?relación?a?la?deuda,?que?el?nivel?de?financiación?de?una?comunidad?es?
una? variable? significativa? con? signo? negativo? en? la? relación? a? la? deuda? per? cápita,? y? que? la?
variable?escenarios?de?consolidación?presupuestaria?es?significativa?con?signo?negativo.?
?
Los? límites?de?deuda?no? son? significativos?y?que? la?deuda?para? inversiones?arroja?un?
signo?negativo,?es?decir,?lo?contrario?a?lo?esperado.?
?
? Modelo?de?Jannone?(2001)?
?
Es?un?estudio?que?trata?de?determinar?los?factores?explicativos?del?endeudamiento?de?
las?comunidades?autónomas?utilizando?datos?de?panel?de? las?17?Comunidades?en?el?periodo?
1988?1999,? por? el? método? de? estimación? efectos? fijos? y? aleatorios.? Como? variables?
dependientes?se?utilizaron?once?posibles?como?el?stock?de?deuda?o?variación?de? la?deuda,? los?
ratios?de? la?deuda?viva?en? relación?al?PIB,? ingresos?corrientes?o?población,? la?variación?de? la?
deuda?en?relación?a?las?variables?anteriores?y?la?variación?de?los?ratios.?No?obstante,?a?juicio?del?
autor,? la?variable?que?mejor? representa?al?déficit?es? la?variación?de? la?deuda? sobre? ingresos?
corrientes.?
?
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Como?variables?explicativas,?se?utilizaron?variables?políticas,?como?la?existencia?o?no?de?
mayoría? absoluta,? la? coincidencia? política? con? el? gobierno? central,? o? la? ayuda? del? gobierno?
central;?institucionales,?como?la?asunción?de?competencias?de?sanidad,?el?ser?o?no?comunidad?
foral? o? la? existencia? de? leyes? de? estabilidad? financiera;? variables? geográficas? como? ser?
mediterráneo,? insular?o? la?propia?densidad?de?población;?variables?económicas?como? la?renta?
per?cápita?en?relación?a? la?media,? la?diferencia?de?crecimiento?del?PIB?en?relación?a? la?media?
española?o? tasa?de?paro;? variables?presupuestarias? como? los? ingresos? corrientes?per? cápita,?
gastos?de?capital?netos?de? ingresos?de?capital?sobre?población?o?el?ahorro?corriente?entre? los?
gastos?corrientes;?y?finalmente?una?variable?temporal.?
?
El?estudio?concluye?que? la? tenencia?de?mayorías?absolutas?y? la?coincidencia?de?color?
político?entre?el?gobierno?central?y?el?autonómico?es?significativa?y?de?signo?negativo,?por? lo?
que? la?no?dependencia?de?otros?grupos?políticos?para? la?gobernabilidad? conduce?a?menores?
déficits? y? que? si? coincide? el? color? del? gobierno? central? con? el? de? la? comunidad? autónoma?
también?el?déficit? tiende?a? reducirse,?mientras?que?ayudar?a? la?gobernabilidad?del?gobierno?
central?es?significativo?y?positivo?con?la?deuda.?
?
Desde? una? perspectiva? temporal,? el? transcurso? de? los? años? a? pesar? de? no? permitir?
reducciones?en?los?niveles?de?deuda?absolutos?y?muy?ligeramente?en?los?indicadores?relativos?
de?deuda,? sí?que?ha?permitido?una?desaceleración? importante? del? crecimiento?del? stock?de?
deuda.?
?
Las? comunidades?mediterráneas? y? las? insulares? tienen? niveles? de? déficit? superiores?
mientras? las? que? tienen? competencias? en? educación? y? sanidad? no? forales? tienen? un?menor?
déficit.?No? obstante,? si? se? reduce? el? periodo? a? 1993?1999? el? signo? es? positivo,? contrario? al?
inicial.?Las?comunidades?con?una?mayor?densidad?de?población?tienen?mayores?déficits.?
?
Los?mayores?niveles?de?renta?per?cápita?son?significativos?y?de?signo?negativo,?es?decir,?
que? tienen?menores? déficits;?mientras? que? las? comunidades? que? crecen?más? que? la?media,?
tienen?mayores?déficits.?Las?que? tienen? tasas?de?paro?superiores?a? la?media? tienen?menores?
déficits?públicos.?
?
En?cuanto?a?las?variables?presupuestarias,?los?mayores?gastos?de?capital?deducidos?los?
ingresos? de? capital,? constituyen? una? variable? significativa? y? de? signo? positivo,? y? el? ahorro?
presupuestario?es? significativo? con? signo?negativo,? lo?que? implica? la? relación? causal?entre? la?
deuda?y?los?gastos?de?capital.?
?
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Es? también? importante? señalar? la? gran? influencia?de? la? financiación?per? cápita? en? el?
déficit?público.?Una?mejor?financiación?básica?de?una?Comunidad?conduce?a?menores?déficits,?y?
en?este? sentido,?habría?que? igualar? los?niveles?de? financiación?per? cápita? corregidos?por? las?
competencias?asumidas.?
?
? Modelo?de?Vallés?(2002)?
?
Es? también? un? estudio? sobre? los? determinantes? de? deuda? pero? referido? a? las?
comunidades? autónomas? en? el? periodo? 1985?1995? con? datos? de? panel.? Como? variable?
dependiente?han?sido?utilizadas?la?deuda?bruta?y?neta?sobre?el?PIB?y?la?carga?financiera?sobre?el?
PIB.? Las? variables? explicativas? han? sido? políticas? (izquierda/derecha;? coaliciones;? partidos?
regionalistas;? ciclo? electoral),? institucionales? (diversos? sistemas? de? financiación,? límite? de?
deuda,? ?uniprovinciales),?económicas?(PIB?per?capita);?y?presupuestarias?(inversión,?gastos?de?
personal,?gasto?en?bienes?y?servicios,?transferencias?corrientes?recibidas?y?amortizaciones).?En?
las? estimaciones? no? se? observa? autocorrelación? serial? y? endogeneidad,? y? sin? embargo? la?
existencia?de?heterocedasticidad?se?corrige?mediante? la?estimación?de? los?errores?estándares??
robustos.?La?conclusión?es?que? las?variables?políticas?no?son?significativas?excepto? la?del?ciclo?
electoral? que? tiene? signo? negativo,? y? por? tanto,? contrario? a? lo? previsto;? relación? positiva? y?
significativa?con?los?gastos?corrientes,?por?lo?que?parece?que?exista?ilusión?fiscal;?los?gastos?de?
capital?son?una?variable?significativa?y?con?signo?positivo,?lo?que?parece?lógico?ya?que?la?deuda?
solamente?debe?financiar?gastos?de? inversión;? los?escenarios?de?consolidación?presupuestaria?
iniciados?en?1992? ?han? servido?para? reducir?el? stock?de?deuda;? los?gastos? financieros?es?una?
variable?significativa?y?positiva?con?la?deuda;?y?una?mayor?corresponsabilidad?fiscal,?es?decir,?un?
mayor?peso?de? los? tributos? sobre? los? ingresos? corrientes?no?es? significativa? en? relación? a? la?
deuda.?
?
? Modelo?Argimón?y?Hernández?(2008)?
?
Es?un?estudio?realizado?con?datos?de?panel?para?el?periodo?1984?2004?por?el?método?
generalizado? de?momentos,? es? decir,?método? de? estimación? de? Arellano?Bond.? Estima? en?
realidad?tres?modelos,?dos?de?ellos?utilizan?como?variable?dependiente?el?saldo?presupuestario,?
y?uno?el?saldo?presupuestario?primario,?es?decir,?sin?tener?en?cuenta?los?gastos?financieros.?
?
El? primer?modelo? con? variable? dependiente,? el? saldo? presupuestario,? contempla? la?
inflación,?precios?vivienda,?renta?per?cápita,?crecimiento?real?del?PIB?como?variable?ciclo,?stock?
de?capital?público,?el?peso?de? los?tributos?sobre? ingresos?totales,?el?número?de?diputados?de?
izquierda?sobre?el?total;?las?variables?dummies?como?comunidad?foral,?identidad?color?político?
con?el?gobierno?central,? los?mecanismos?de?consolidación? fiscal?y?partido?autonomista?en?el?
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gobierno? de? la? comunidad.? Además,? se? introduce? la? variable? dependiente? retardada? en? un?
periodo,?el?stock?de?deuda?referida?al?periodo?anterior,?y? la?variable?ciclo?multiplicado?por? la?
dummy?foral?y?la?dummy?Comunidades?del?art.151.?
?
El? segundo? modelo,? cuya? variable? dependiente? es? el? saldo? presupuestario,? es?
prácticamente? el?modelo? anterior? ampliado,?pero? sin? incluir? el? stock?de? capital?público? y? el?
precio?de?la?vivienda.?Las?variables?añadidas?son?las?dummies?referidas?a?los?diversos?sistemas?
de? financiación? de? las? comunidades,? ley? de? estabilidad? presupuestaria? y? los? escenarios? de?
consolidación?presupuestaria.?Además?se?añade?la?variable?ciclo?multiplicada?por?las?diferentes?
dummies? referidas? a? los? sistemas? de? financiación;? y? la? inflación? y? renta? per? cápita? ambas?
multiplicadas?por?las?dummies?foral?y?comunidades?del?art.151.?
?
El?modelo? con? variable? dependiente? saldo? presupuestario? primario? cuenta? con? las?
mismas?variables?explicativas?del?modelo?con?variable?dependiente?saldo?presupuestario?más?
básico,?pero?sin?inclusión?del?stock?de?capital?público?y?el?precio?de?las?viviendas.?
?
Las?conclusiones?del?estudio?son?que?la?variable?ciclo?influye?en?el?saldo?presupuestario?
y?es?contracíclico,?afectando?más?a?las?comunidades?forales.?La?participación?de?los?impuestos?
entre? los? ingresos? totales? es? significativa? y? positiva,? lo? que? significa? que? una? mayor?
corresponsabilidad?fiscal?tiende?a?reducir?los?déficits;?las?reglas?fiscales?no?influyen?salvo?la?ley?
de?estabilidad?presupuestaria?que? tiende?a? reducir? los?déficits;? las?variables?políticas?no? son?
significativas? salvo? la? variable? izquierda? que? sí? lo? es? en? algunas? especificaciones? y? de? signo?
positivo?con?el?déficit;?y?la?inflación?y?el?precio?de?la?vivienda?son?en?algunos?casos?significativas?
con?signo?positivo?con?el?déficit.?Por?otra?parte,?hay?un?comportamiento? inercial?del?déficit? lo?
que?supone?una?rigidez?del?gasto?público?de? las?Comunidades?Autónomas?porque? la?variable?
dependiente? retardada? es? significativa? y? positiva,? y? sí? hay? una? cierta? sensibilidad? a? los?
problemas? de? la? deuda? ya? que? la? variable? volumen? vivo? de? deuda? del? periodo? anterior? es?
significativa?y?es?negativa?en?relación?al?déficit.?
?
? Modelo?Monasterio?y?Fernández?Llera?(2009)?
?
Se? trata? también? de? un? modelo? de? datos? de? panel? para? las? 15? Comunidades?
Autónomas,?excluidas?Navarra?y?País?Vasco?en?el?periodo?1994?2005.?Las?estimaciones?se?han?
hecho?por?mínimos?cuadrados?generalizados?factibles?(FGLS),?errores?estándar?corregidos?para?
panel? (PCSE)? para? solucionar? los? problemas? de? posible? heterocedasticidad,? autocorrelación?
serial? y? contemporánea,? además? de? una? estimación? con? efectos? fijos.? Como? variable?
dependiente?la?deuda?y?como?explicativas,?la?renta?per?cápita,?incumplimiento?de?la?estabilidad?
presupuestaria,?y?variables?políticas?(izquierda?o?derecha,?mismo?color?político?que?el?gobierno?
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central,? gobierno? subcentral? ayuda? a? la? gobernabilidad? del? gobierno? central).? Además,? la?
variable? tamaño,? las? transferencias? discrecionales? aportadas? por? el? Estado? retardadas? y?
financiación?total?recibida?por? la?comunidad.?La?conclusión?es?que? las?comunidades?de?mayor?
tamaño,? con? mayores? competencias,? nivel? de? renta? per? cápita? mayor? y? que? reciben? más?
transferencias?discrecionales?del?Estado,?son?las?que?mayor?deuda?tienen,?lo?que?acrecienta?la?
expectativa?de?seguir?recibiendo?fondos?extraordinarios.?
?
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3.2.? ESPECIFICACIÓN? Y? ESTIMACIÓN? DE? UN?MODELO? DE? DETERMINANTES? DEL?
ENDEUDAMIENTO?Y?DÉFICIT?DE?LAS?COMUNIDADES?AUTÓNOMAS?
?
El?objetivo?del?trabajo?es?conocer?las?variables?que?influyen?en?la?evolución?del?déficit?y?
la?deuda?de?los?gobiernos?subcentrales?en?Europa.?Para?ello?se?va?a?dividir?este?trabajo?en?dos?
etapas:?una?primera?se?aborda?en?el?presente?epígrafe,?en?el?que?se?analizarán? las?variables?
que? determinan? de? forma? significativa? los? niveles? de? deuda? y? déficit? de? las? comunidades?
autónomas?en?España?mediante?diferentes?especificaciones?y?diversas?definiciones?posibles?de?
la?variable?dependiente;?y?en?una?segunda?etapa,?que?se?recoge?en?el?epígrafe?siguiente,?en?la?
que? se? ampliará? este? análisis? a? los? gobiernos? subcentrales? en? Europa,? adaptándose? a? la?
información?disponible?tanto?a?nivel?temporal?como?a?las?variables?explicativas?y?dependientes?
utilizadas.? Los? gobiernos? subcentrales? europeos? se? corresponderán? a? los? de? Italia,? Francia,?
Austria,?Alemania?y?Bélgica.?
?
La?técnica?de?estimación?a?utilizar?adecuada?en?este?caso?será?la?de?datos?de?panel,?con?
los?estimadores?que?mejor?se?adecuen?en?función?de? los?datos?disponibles?y? las?variables?del?
modelo,? corrigiendo? los? habituales? y? potenciales? problemas? de? las? estimaciones? como?
correlación? serial,? correlación? contemporánea,? heterocedasticidad? o? endogeneidad.? La?
existencia?de?multicolinealidad?entre? las?variables?explicativas?ha?hecho?que?existan?posibles?
combinaciones? de? las? variables? déficit? y? deuda,? seleccionando? las? que? mejor? grado? de?
determinación? y?mayor? número? de? variables? significativas? de? forma? simultánea? se? puedan?
combinar,?para?cada?estimador?y?variable?dependiente?utilizada.?
?
Los?estimadores?utilizados?son? los?de?efectos?fijos?aleatorios?y?efectos?fijos?aleatorios?
aplicados? sobre? variables? instrumentales? si? existieran? problemas? endogeneidad? para? las?
especificaciones? con?modelos?de? tipo?estático?y?estimadores?de? tipo?Arellano?Bond?para? los?
modelos?de?tipo?dinámico,?utilizando?variables?en?diferencias?con?el?fin?de?poder?estimar?como?
variable?explicativa?la?variable?dependiente?retardada.?
?
Las? bases? de? datos? se? han? construido? a? partir? de? diversas? fuentes? estadísticas.? La?
información? presupuestaria? de? cada? comunidad? autónoma? se? ha? obtenido? de? una? base? de?
datos?del?Ministerio?de?Economía?y?Hacienda,?aunque? si?bien? se?han? tenido?que?corregir?en?
algunos?casos?por? la?existencia?de?heterogeneidad?en? la?forma?de?contabilizar?ciertos?hechos?
económicos.?Así,?hay?comunidades?que? incrementan?sus? ingresos?y?gastos?corrientes?por? los?
fondos? que? reciben? del? Estado? para? transferir? a? las? corporaciones? locales? y? otras? que?
consideran? como? ingreso? algunos? fondos? europeos? como? el? FEOGA? garantía? cuando? la?
comunidad?hace?simplemente?de?caja.?Esto?se?ha?tenido?que?depurar?de?las?series?año?a?año?y?
para?cada?comunidad,?ya?que?en? realidad? todo? lo?mencionado?debería? tener?un? tratamiento?
contable? de? tipo? extrapresupuestario.? En? caso? contrario,? las? variables? utilizadas? estarían?
sesgadas.? La? información? de? los?déficits?de? contabilidad?nacional?por? comunidad? autónoma?
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también?proviene?de?otra?base?de?datos?del?propio?Ministerio?de??Hacienda?y?Administraciones?
Públicas.?
?
Los?datos?referentes?a?la?deuda?o?variación?de?la?deuda,?salvo?la?deuda?directa?que?se?
obtiene?a?través?de? la? información?de? las? liquidaciones? ?presupuestarias?de? los?capítulos?9?de?
ingresos? y? gastos,? proviene? de? los? boletines? estadísticos? del? Banco? de? España,? así? como? la?
deuda?en?términos?SEC?95?y?la?deuda?total?de?las?comunidades?autónomas.?
?
La? información? de? las? variables? políticas? se? obtiene? de? las? bases? de? datos? sobre?
resultados?electorales?de?las?Corts?Valencianes,?y?la?información?económica?de?Eurostat,?INE?y?
Comisión?Europea.??
?
3.2.1. Especificación?del?modelo?
?
Si? se?pretende?analizar? los? factores?o?variables?que? influyen?en?el?déficit?y?deuda,?el?
primer? problema? es? la? definición? de? esta? variable,? no? solo? por? las? posibilidades? de?
normalización?por?población,?PIB?o? ingresos?corrientes?del?presupuesto,?sino?por?el?valor?del?
numerador.?
?
El?concepto?que?se?utiliza?como?variable?dependiente?es? la?variación?de? la?deuda?o?el?
propio?déficit?y?normalizado?por?el?PIB? regional,?ya?que?si?se?utilizara? los? ingresos?corrientes?
potencialmente?podría?haber?alguna?distorsión?–?aunque?corregida?por?variables?dummies?–?
por? la?simultaneidad?en?algunos?periodos?entre?Comunidades?con?diferentes?competencias?y?
tamaños?de?presupuesto.??
?
En?cuanto?a?la?variación?de?la?deuda?de?una?determinada?comunidad,?se?puede?referir?
a?la?deuda?directa,?es?decir,?la?que?contrae?directamente?bien?en?préstamos?o?en?emisiones?de?
deuda,?bien?a? corto?o? largo?plazo,? la?que? tiene?en? cuenta? la? totalidad?del? sector?público,?es?
decir,?la?deuda?emitida?además?por?la?totalidad?de?empresas?públicas?y?otro?tipo?de?entidades?
con?vinculación?con? la?comunidad;?o?bien? la?deuda?definida?en? términos?SEC?95,?es?decir,?el?
conjunto?formado?por? la?deuda?directa,? la?deuda?de? las?empresas?públicas?y?otros?entes?que?
son?considerados?Administración?Pública?porque?sus?ventas?no?cubren?el?50%?de?los?costes?de?
producción?y?aquellas?operaciones?extrapresupuestarias? como,?por?ejemplo,? concesiones?en?
las?que?no?se?hayan?transferido?adecuadamente?los?riesgos?al?sector?privado.?
?
Dada? la?fuerte?y?creciente?diferencia?entre? la?deuda?directa?y?el?resto?de?definiciones?
de?deuda,?como?consecuencia?de?la?tendencia?de?los?gobiernos?de?las?comunidades?autónomas?
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?
a?eludir? la?restricción?presupuestaria?a?través?de? la?creación?de?entes?públicos?con?capacidad?
de?endeudarse?para?acometer?inversiones?públicas?y?la?utilización?de?diversos?mecanismos?de?
financiación? extrapresupuestaria? como? las? concesiones,? arrendamientos?o? aplazamientos?de?
gasto?público,?no?parece?lógico?ceñirse?solamente?a?la?deuda?directa?como?la?única?variable?a?
considerar?en?el?modelo.?
?
En? cuanto? a? la? concreción? de? la? variable? déficit? público,? se? utiliza? el? déficit? en?
contabilidad?nacional? SEC?95? y?no?el? resultado?de? la? liquidación?presupuestaria.? Los?déficits?
presupuestarios?derivados?de?las?liquidaciones?no?son?adecuados?para?ser?considerados?como?
variable? por? dos?motivos:? en? primer? lugar,? porque? el? resultado? es?manipulable? ya? que? los?
ingresos?reconocidos?en?la?liquidación?pueden?ser?superiores?a?los?que?al?final?se?recaudan?en?
realidad,?bien?por? la?morosidad?del?contribuyente?o?bien?porque?se? incluyen?expectativas?de?
cobro?superiores?a?la?realidad?con?la?idea?de?presentar?un?resultado?presupuestario?mejor;?y?en?
segundo? lugar,? porque? dados? los?mecanismos? de? elusión? a? la? restricción? presupuestaria,? el?
simple?presupuesto?no? recoge?en? realidad?el?déficit?de?una?Administración?Pública.?El?déficit?
SEC?95?considera?como?ingresos?del?presupuesto?exclusivamente?los?que?han?entrado?en?caja?
y,? además? el? déficit? generado? por? todo? el? entramado? público? considerado? Administración?
Pública,? las?operaciones?de?aplazamiento?de?gasto?que?no? tienen? reflejo?presupuestario,? las?
operaciones? extrapresupuestarias? como? concesiones?o? arrendamientos? en? los?que?no? se?ha?
transferido?adecuadamente? los?riesgos?al?sector?privado,?y?todo?el?gasto?generado?en?el?año?
sin?dotación?presupuestaria.?
?
En?este?sentido,?como?variables?dependientes?se?tomarán?la?variación?deuda?total/PIB,?
la? variación? deuda? SEC? 95/PIB,? la? variación? deuda? directa/PIB,? la? variación? deuda? directa?
primaria/PIB? y? el? déficit? SEC95/PIB.? Como? la? disponibilidad? estadística? de? estas? variables?
dependientes?varía?en?el?tiempo,?se?utilizarán?paneles?diferentes?en?función?de?la?variable?que?
se?pretende?estimar.?Para?la?variación?de?deuda?directa?o?deuda?directa?primaria?el?horizonte?
temporal?será?1989?2010;?para? la?variación?de? la?deuda? total?o?deuda?SEC95?el?periodo?será?
1994?2010;?y?finalmente?para?el?déficit?SEC?95?el?periodo?será?2001?2010.??
?
En?el?caso?de?la?variación?de?deuda?directa?o?la?variación?de?deuda?directa?primaria?no?
se? ha? tomado? exactamente? el? stock? vivo? de? deuda? directa? por? falta? de? información?
homogénea,?sino? la?variación?neta?de?pasivos? financieros?de? la? liquidaciones?presupuestarias?
de?cada?comunidad?autónoma?o? ? la?variación?neta?de?pasivos? financieros?de? la? liquidaciones?
presupuestarias?de?cada?comunidad?autónoma?deducidos?los?gastos?financieros.?
?
En? relación? a? otros? trabajos? publicados,? este? presenta? la? novedad? de? analizar? la?
variable?dependiente?desde?diferentes?puntos?de?vista?e?incorporando?la?variación?de?la?deuda?
total,?SEC?95?o?el?déficit?SEC95.?Los?estudios?publicados?hasta?ahora?se?han?referido?a?la?deuda?
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directa? a? largo? plazo,? a? la? deuda? directa? o? al? déficit? público? en? términos? de? liquidación?
presupuestaria?y?no?en?términos?de?SEC?95.?
?
Así,?Las?variables?dependientes?a?utilizar?en?la?estimación?son?las?siguientes:?
? Variación?deuda?directa?sobre?PIB?(1989?2010):?VDEBTDIRPIB?
? Variación?deuda?directa?primaria?sobre?PIB?(1989?2010):?VDEBTDPRIPIB?
? Variación?deuda?total?sobre?PIB?(1994?2010):?VDEBTTOTPIB?
? Variación?deuda?SEC?sobre?PIB?(1994?2010):?VDEBT95GDP?
? Déficit?SEC95?sobre?PIB?(2001?2009):?DEFICITSEC95?
?
3.2.2. Variables?explicativas?del?modelo?a?estimar?
?
El? conjunto?de?variables?explicativas?a?contemplar?en?el?modelo? son?de? tipo?político?
(dummies),? geográficas? (dummies),? tipología? de? comunidad? autónoma? o? por? grado? de?
responsabilidad? (dummies),? reglas? fiscales? (dummies),? sistemas? de? financiación? autonómica?
(dummies),?demográficas?y?de?tamaño,?presupuestarias?y?económicas.?
?
a. Variables?políticas?
?
Se?contemplan?diferentes?variables?políticas?en?el?modelo.?En?primer?lugar,?la?variable?
dummy?de?existencia?de?mayoría?absoluta?o?no?(MAYOR)?cuya?expectativa?es?que?el?signo?de?la?
variable?sea?negativo.?Es?esperable?que?los?gobiernos?con?mayoría?absoluta?en?el?parlamento?al?
no?tener?que?hacer?concesiones?a?terceros?para?mantener?la?gobernabilidad,?puedan?gobernar?
con?menores?presiones?en?el?gasto?público.??
?
En?segundo? lugar,? la?variable?dummy? ?gobierno?de?derechas?(RIGHT).?Es?esperable?de?
acuerdo?con?la?literatura?económica?que?la?variable?tenga?signo?negativo,?en?el?sentido?de?que?
los?gobiernos?de?izquierda?son?más?proclives?a?aumentar?el?gasto?público?social,?y?por?tanto,?a?
hacer?aumentar?los?déficits?y?la?deuda.??
?
En? tercer? lugar,? la? variable? dummy? que? establece? que? el? gobierno? autonómico? y? el?
central?son?del?mismo?color?político? (IDENT).?En?este?caso,?el?signo?esperado?es? incierto.?Por?
una?parte,?se?podría?esperar?que?el?signo?fuera?negativo?con?respecto?al?déficit?porque?hubiera?
un? trato? de? favor? en? la? recepción? de? un? mayor? volumen? de? ingresos? vía? convenios? de?
colaboración?o?en?cofinanciación?de?inversiones?que?le?facilitara?una?reducción?del?déficit;?pero?
por? otra,? podría? esperarse? un? signo? positivo? porque? hubiese? una?mayor? permisividad? en? el?
mantenimiento?de?niveles?de?déficit?y?deuda?superiores?al?resto?de?comunidades.?
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En? cuarto? lugar,? la? variable? dummy? que? supone? si? el? gobierno? autonómico? está?
gobernado? por? partidos? de? ámbito? regional? que? ayudan? a? la? gobernabilidad? del? gobierno?
central? porque? tienen? además?presencia? en? el?parlamento? español? (HELP).?Aquí? el? signo? es?
también?incierto?y?con?la?misma?argumentación?que?en?el?caso?de?la?variable?IDENT.?
?
Y?en?quinto? lugar,? la?variable?dummy?año?electoral? (ELECTION).?Es?esperable?que,?al?
igual?que?en?otros?trabajos?se?apunta,?el?signo?sea?positivo,?ya?que?en?periodos?próximos?a?las?
elecciones? los?gobiernos?pueden?gastar?mucho?más?dinero?en? inversiones?y?servicios?públicos?
para?poder?afianzarse?en?el?poder,?es?decir,?sacar?rédito?electoral?a?través?de?un?mayor?gasto?
público?sin?subir?los?impuestos,?y?por?tanto,?aumentando?el?déficit?y?la?deuda.?
?
b. Variables?geográficas?
?
Se? corresponden?a? tres?variables?dummies?que? reflejan? la?posición?geográfica?de? las?
comunidades:? mediterráneas? (MEDITER),? atlánticas? (ATLANT)? ? e? islas? (ISLAND).? El? signo?
esperado?en?este?caso?es?positivo?para? las?regiones?mediterráneas,?porque? la?mayor?parte?de?
ellas?teóricamente?están?peor?tratadas?desde?el?punto?de?vista?de? la?financiación?y?tienen?un?
crecimiento?de? la?población?más?elevado?que?el?resto;?en?el?caso?de? las?atlánticas,?se?espera?
por?el?contrario?un?signo?negativo?porque?están?mejor?tratadas;?y?en?caso?de?las?islas,?el?signo?
es?incierto.?
?
c. Variables? según? la? tipología? de? comunidad? autónoma? o? por? grado? de?
responsabilidad?
?
La? variable? dummy? SANIDAD? indica? las? comunidades? autónomas? que? han? asumido?
competencias? en? sanidad.? Aunque? en? la? actualidad? todas? las? comunidades? tienen?
competencias? en? sanidad,? y? en? general,? salvo? algunas? peculiaridades,? todas? tienen?
prácticamente? las?mismas? competencias? desde? el? punto? de? vista? del? gasto,? en? el? periodo?
estudiado? hay? un? conjunto? de? comunidades? autónomas? (régimen? común? art?143)? que? las?
asumieron? años? después.? Es? esperable? que? esta? dummy? tenga? signo? positivo? porque? la?
asunción? de? esta? responsabilidad? supone? asumir? fuertes? presiones? en? el? gasto,? y? en?
consecuencia,?un?mayor?nivel?de?deuda?y?déficit.?
?
La? variable?dummy? FORAL?que? se? corresponde? a? las? comunidades? autónomas? como?
Navarra?y?País?Vasco?que?disfrutan?de?un?sistema? fiscal? (régimen?cupo)?muy? favorable,?y?por?
tanto,?el?signo?esperado?es?negativo.?
?
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Finalmente,?la?variable?UNIPROV,?es?una?variable?dummy?de?las?comunidades?que?son?
uniprovinciales.?Se?considera?que?el?signo?lógico?de?esta?variable?sea?positivo,?ya?que?el?gasto?
de?estas?regiones?se?adiciona?al?correspondiente?al?de?las?antiguas?diputaciones.?
?
d. Reglas?fiscales?
?
Las? reglas? fiscales? deben? suponer? un? apoyo? relevante? para? la? disminución? de? los?
déficits?y? la?deuda.?En?este?sentido,? las?distintas?variables?contempladas?se?corresponden?con?
las?reglas?fiscales?en?vigor?en?cada?periodo?de?tiempo.?ESCENARIO?es?la?regla?fiscal??del?periodo?
1992?2002,? los?Acuerdos?de?Consolidación?Presupuestaria?entre? las?comunidades?y?el?Estado?
donde?se?establecían?escenarios?plurianuales?de?límites?de?la?deuda?y?el?déficit;?LEYCERO?es?la?
variable? del? periodo? 2003?2006? que? se? corresponde? a? la? aplicación? de? la? ley? de? estabilidad?
presupuestaria? aprobada? en? 2002? y? que? establecía? que? el? resultado? presupuestario? en?
contabilidad? nacional? debía? ser? el? equilibrio? o? el? superávit? presupuestario,? en? caso? de?
incumplimiento?bien?por? la? liquidación?del?presupuesto?o?por? la?mera?aprobación?del?mismo,?
suponía? la? obligación? de? presentar? un? plan? de? reequilibrio? a? tres? años? para? recuperar? el?
equilibrio? presupuestario;? LEYCICLO? es? la? variable? que? abarca? al? periodo? de? la? Ley? de?
estabilidad? presupuestaria?modificada? en? 2006,? salvo? el? año? 2010,? por? la? que? el? resultado?
presupuestario?en?contabilidad?nacional?estará?ajustado?al?ciclo?económico,?es?decir,?que?en?
función? de? si? la? economía? crece? por? encima,? por? debajo? o? al?mismo? nivel? del? crecimiento?
potencial,?el? resultado?debe?ser?superávit,?déficit? (con?un?determinado? límite?hasta?el?0.75%?
del?PIB),?o?el?equilibrio?presupuestario;?finalmente,?la?variable?AUSTER,?se?corresponde?al?año?
2010,? que? es? el? año? en? el? que? se? aprobaron? nuevas?medidas? de? contención? del? gasto? de?
carácter?excepcional?para?todas?las?Administraciones?Públicas.?
?
e. Sistemas?de?financiación?autonómica?
?
Las?fuentes?de?financiación?y?el?total?de?financiación?de?cada?Comunidad?Autónoma?no?
han?sido?permanentes,?tal?y?como?se?ha?explicado?con?anterioridad.?Todas?las?reformas?que?se?
han? llevado?a?cabo?han?pretendido?que? los? recursos? fueran? teóricamente? suficientes?para? la?
prestación?de? los?bienes?y?servicios?que?por?Ley?deben?ser?efectuados?por? ? las?comunidades,?
mediante? la? vinculación? de? los? ingresos? a? la? actividad? económica,? mayores? niveles? de?
corresponsabilidad?fiscal?con? la?posibilidad?efectiva?en?un?elevado?porcentaje?de? los? ingresos?
corrientes?de?modificar? los?tipos? impositivos?y? la? inclusión?o?eliminación?de?deducciones,?y?el?
establecimiento? de? un? sistema? de? igualación? entre? las? comunidades? por? las? que? en? un?
determinado?porcentaje?de? los?aumentos?de? la?recaudación?per?cápita?por?una?mejora?de? la?
posición? cíclica,? sea? transferido? a? aquellas? comunidades? que? tuvieran? una? situación? cíclica?
peor.?
?
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Cada? sistema? de? financiación? se? corresponderá? a? una? variable? dummy:? S1992? es? el?
aprobado?para?el?periodo?1992?1996;?S1997?el?que?estuvo?en?vigor?en?el?periodo?1997?2001;?
S2002?el?correspondiente?al?periodo?2002?2008;?y?el?actual?en?vigor?el?S2009.?No?se?espera?en?
general?un?signo?definido.?No?obstante,?si?los?sistemas?de?financiación?han?ido?perfeccionando?
los?errores?del?pasado?y?siempre?ha?supuesto?cantidades?adicionales?de?financiación?del?Estado?
hacia? las? comunidades,?es? lógico?esperar?que?al?menos?en? los? sistemas?de? financiación?más?
recientes,?el?signo?sea?negativo,?ya?que?esas?cantidades?adicionales?de?dinero?deberían?frenar?
el?ritmo?de?crecimiento?de?la?deuda.?
?
f. Variables?demográficas?y?de?tamaño?
?
En?primer? lugar,? la? tasa?de?crecimiento?anual?de? la?población? (POPGROWTH)?debería?
tener? un? signo? positivo? con? la? deuda? y? el? déficit.? El? crecimiento? de? la? población? supone?
necesariamente? y? sobre? todo? para? las? comunidades,? cuyas? competencias? principales? son? la?
provisión?de?servicios?públicos,?un?aumento?del?gasto?y?ejercerá?presión?sobre?el?mayor?déficit.?
Esto?además?se?refuerza?cuando?el?aumento?de? la?financiación?para?atender?a?una?población?
más?numerosa?se?ajusta?con?gran?retraso.?
?
En?segundo?lugar,?la?tenencia?de?un?mayor?peso?de?población?con?edad?igual?o?superior?
a?64?años? (POP64A)?debería? tener?un? signo?positivo? con?el?déficit.?Un?porcentaje?mayor?de?
personas?de? la? tercera?edad? sobre? la?población? total? supone?un?mayor?gasto? sanitario? y?en?
servicios?sociales?y?unos?menores?niveles?de?ingresos,?lo?que?debería?conllevar?necesariamente?
niveles?mayores?de?déficit?y?deuda.?
?
En?tercer?lugar,?la?densidad?de?población?también?tiene?efectos?en?la?deuda?y?el?déficit.?
Aunque?mayores?niveles?de?densidad?pueden?generar?mayores?niveles?de?gasto?por?el?efecto?
de?congestión,?en?la?literatura?económica?se?asocia?mayores?niveles?de?densidad?de?población?
a? una?menor? presión? del? gasto? porque? la? dispersión? de? la? población,? en? principio,? obliga? a?
mantener? la? accesibilidad? de? los? servicios? públicos? en? el? territorio?mediante? unas?mayores?
dotaciones?de?servicios?públicos?no?justificadas?quizás?por?el?número?de?habitantes?vinculado.?
Se?espera?por?tanto?que?el?signo?sea?negativo.?La?variable?utilizada?es?la?densidad?de?población?
de?una?Comunidad?en?relación?a?la?media?nacional?(DENSCOMP).?
?
En?cuarto?lugar,?el?tamaño?de?la?comunidad?también?es?una?variable?que?puede?tener?
influencia?en? los?niveles?de?déficit?y?deuda.?Según? la? literatura?económica,?un?mayor? ?tamaño?
puede?estar?relacionado?con?niveles?de?déficit?superiores,?porque?podría?haber?una?tendencia?
a? considerar?por?parte?de? los? gobiernos?de? gran? tamaño? a? aumentar? los?niveles?de? gasto? y?
déficit,?pensando?que?en?el?futuro?los?déficits?excesivos?serían?eliminados?a?través?de?mayores?
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transferencias?del?Estado?por?el?miedo?de?éste? a?un?efecto? arrastre? ante?un?default?de?esa?
comunidad? y? los? consiguientes? problemas? reputacionales? (too? big? to? fail).? Las? variables?
utilizadas?como?tamaño?son?SIZEPIB?que?es? la?relación?del?PIB?de? la?comunidad?en?relación?al?
Estado? o? SIZEPOP? que? es? la? relación? de? la? población? de? la? comunidad? en? relación? con? la?
población?total?del?Estado.?
?
g. Variables?presupuestarias?
?
En?primer?lugar,?se?considera?la?variable?TAXES,?es?decir,?el?porcentaje?que?representan?
los?ingresos?tributarios?sobre?los?ingresos?corrientes.?De?acuerdo?a?la?literatura?económica,?un?
peso?de? los? tributos?mayor?hace?aumentar? la? corresponsabilidad? fiscal,?y?por? tanto,?que? los?
ciudadanos?de? la? comunidad? tienden? a? identificarla? como? recaudadora?de? los? ingresos?para?
hacer? frente?a? los?gastos?en?que?éstas? incurren?para? la?prestación?de?bienes?y?servicios?a? los?
habitantes?de?la?misma,?lo?que?hace?que?los?gobiernos?sean?más?prudentes?a?la?hora?de?gastar.?
En?este?sentido,?el?signo?esperado?de?la?variable?es?negativo?en?relación?al?déficit?y?deuda.?
?
En? segundo? lugar,? se? incluye? la? variable? STAFF,? es? decir,? el? ratio? de? la? suma? de? los?
gastos?de?personal?y?compras?(capítulo?I+II)?en?relación?a?los?gastos?totales?sin?tener?en?cuenta?
los? pasivos? financieros.? El? signo? esperado? es? positivo.? La? razón? es? que? un?mayor? gasto? de?
estructura? sobre? el? gasto? total? supone?una?menor? flexibilidad? en? el? gasto,? y?por? tanto,?una?
menor?autofinanciación?de?los?gastos?de?capital,?haciendo?aumentar?el?déficit?público.?
?
En?tercer?lugar,?los?gastos?corrientes?deducidos?los?gastos?financieros?en?relación?a?los?
gastos?totales?menos?los?pasivos?financieros?(GCGTNF).?El?signo?esperado?también?es?positivo,?
y?la?argumentación?es?la?misma?que?la?comentada?con?anterioridad.?
?
En?cuarto? lugar,? la?variable?SAVBEFINT?que?es?el?porcentaje?que?representa?el?ahorro?
presupuestario? antes? de? gastos? financieros? (ingresos? corrientes?gastos? corrientes+gastos?
financieros)? sobre? ingresos? corrientes.?El? signo?de?esta?variable? se?espera?que? sea?negativo.?
Cuanto?mayor? sea? el? superávit? primario? o? ahorro? corriente? antes? de? intereses,? un?mayor?
porcentaje?de?inversiones?podrá?ser?financiado?sin?necesidad?de?elevar?los?niveles?de?déficit,?o?
incluso,?reduciéndolos.?
?
En?quinto?lugar,?la?variable?de?los?gastos?de?capital.?Las?limitaciones?legales?que?tienen?
las?comunidades?autónomas,?al?igual?que?otros?gobiernos?subcentrales?en?Europa,?se?concreta?
en?el?hecho?de?que? la?deuda?solamente?puede?ser?aplicada?a?gastos?de? inversión.?De?hecho,?
tan?solo?en?el?periodo?transitorio?2009?2010,?las?comunidades?podrían?haber?financiado?gasto?
corriente?con?deuda?debido?a?la?fuerte?caída?en?la?recaudación?en?esos?años.?En?este?sentido,?
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cabría? esperar? un? signo? positivo? entre? los? gastos? de? capital? y? los? déficits.? Como? se? han?
especificado? diversas? variables? dependientes? como? variación? de? deuda? directa,? déficit? o?
variación?de?deuda?incluido?los?entes?que?computan?a?efecto?SEC?95?y?variación?de?deuda?total,?
se? han? tomado? diversas? definiciones? de? gastos? de? capital.? CAPITAL? es? la? variable? que?
representa?los?gastos?de?capital?más?la?variación?neta?de?activos?financieros?menos?los?ingresos?
de?capital?en?relación?a?los?ingresos?corrientes?incluidos?en?el?presupuesto?de?una?comunidad,?
y?se?aplicaría?cuando? la?variable?dependiente?considerada?fuera? la?variación?de?deuda?directa?
sobre?PIB.??CAPITALTOINC?son?los?gastos?de?capital?totales,?incluidos?los?del?sector?público?en?
su? conjunto,?más? la? variación? neta? de? activos? financieros?menos? los? ingresos? de? capital? en?
relación?a?los?ingresos?corrientes.?En?esta?variable?se?supone,?por?dificultades?estadísticas,?que?
los?aumentos?de?deuda?de? las?empresas?y?otros?entes?públicos?equivale?a?gastos?de?capital.?
Esta?hipótesis?es?muy?verosímil?ya?que?el?aumento?considerable?de?entes?y?empresas?públicas?
con? facultades? para? endeudarse,? ha? sido,? en? general,? para? realizar? gastos? de? inversión,?
eludiendo? la? restricción? presupuestaria.? En? cualquier? caso,? es? posible? que? en? algunos?
momentos?fuera?destinada?la?deuda?a?atender?gastos?corrientes?como?es?el?caso?de?algunas?de?
las? televisiones? públicas? regionales.? ? CAPITAL95INC? o? CAPITALSEC95? son? las? variables? que?
incluyen? la? totalidad? de? los? gastos? de? capital? incluidos? en? el? presupuesto? junto? al?
correspondiente?a?entes?y?empresas?que?según?el?SEC?95?son?considerados?Administraciones?
Públicas?más?la?variación?neta?de?activos?financieros?menos?los?ingresos?de?capital?en?relación?
a?los?ingresos?corrientes.?En?este?caso?igual?que?en?el?anterior?se?supone?por?los?argumentos?ya?
mencionados?que? los? incrementos?de?deuda?de? estos? entes? y? empresas? son? equivalentes? a?
gastos?de?capital.?
?
Finalmente,? otra? variable? que? se? tiene? en? cuenta? en? el? modelo? es? el? nivel? de?
financiación?per?cápita?de?las?comunidades.?Se?espera?que?un?mayor?nivel?de?financiación?per?
cápita? suponga?unos?menores?déficits,? justificando?así?que? las? comunidades? autónomas? con?
menores? niveles? de? financiación? per? cápita? tienen? niveles? de? déficit? superiores.? El? signo?
esperado? de? esta? variable? es? negativo.? En? función? de? la? especificación? que? se? utilice? las?
variables?a?considerar?pueden?ser? las? siguientes,?FINANR,?que?son? los? ingresos?corrientes?en?
euros?constantes?per?cápita;?FINANTOTR,?que?es?la?financiación?total?de?la?comunidad,?excluida?
la?deuda?en?euros?constantes?per?cápita;?o?FINRMEDESP?que?es? la?relación?entre? los? ingresos?
corrientes?per?cápita?y?los?ingresos?medios?reales?per?cápita?del?conjunto?de?las?comunidades?
autónomas,?teniendo?en?cuenta?las?competencias?en?educación?y?sanidad,?y?el?momento?de?su?
asunción,?lo?que?indica?si? las?comunidades?tienen?ingresos?reales?per?cápita?por?encima?o?por?
debajo?de?la?media?de?las?comunidades.?Para?deflactar?se?ha?utilizado?el?deflactor?del?PIB?de?la?
economía?española?publicado?por?la?Comisión?Europea?con?el?fin?de?obtener?euros?constantes?
de?1993.?
?
?
?
?
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h. Variables?económicas?
?
En? primer? lugar,? se? incluye? el? crecimiento? real? del? PIB? de? la? comunidad? autónoma?
(GDPGROWTH).? ?Según? la? literatura,?sería?esperable?que?esta?variable?tuviera?signo?negativo,?
ya? que? tiene? lógica? pensar? que? en?momentos? altos? de? ciclo? económico? se? obtengan?más?
ingresos?y?haya?una?menor?presión?del?gasto?que?haga?que? las? inversiones? se? financien? con?
menos?deuda;?en?caso?contrario,?bien?por?la?caída?de?los?ingresos?y?aumento?de?los?gastos,?una?
situación? cíclica? débil? podría? a? su? vez? generar? aumentos? de? gasto? discrecional? que? hicieran?
aumentar?el?déficit?y? la?deuda.?En?algunas?especificaciones?también?se?ha? incluido? la?variable?
GAP,?que? refleja? la?diferencia?entre?el? crecimiento? real?del?PIB? regional? ? y? la?estimación?de?
crecimiento?del?PIB?potencial?español?publicado?por?la?Comisión?Europea.?El?signo?esperado?de?
esta?variable?es?el?mismo?por?los?argumentos?comentados?con?anterioridad.?
?
En?segundo?lugar,?la??variable?a?utilizar?también?como?explicativa?es?la?renta?per?cápita?
medida?bien?en?purchase?power?parity?(PPP)?o?simplemente?en?términos?de?renta?per?cápita?
real.?PPPREGION?representa?la?renta?per?cápita?en?PPP?de?una?región?en?relación?a?la?media?de?
la? Unión? Europea? y? DPIBREGESP? es? el? ratio? entre? el? PIB? per? cápita? de? una? comunidad? en?
relación?a? la?media?nacional.?Las?estimaciones?con?el?horizonte? temporal?1994?2010?o?2001?
2009?utilizarán?la?variable?PPPREGION,?y?para?el?periodo?1989?2010?la??variable?que?se?incluirá?
es??DPIBREGESP.?Hay?que?resaltar?también?que?dado?que?la?información?del?periodo?1994?2010?
es? incompleta?para? la?variable?PPPREGION,?se?ha?completado?de? forma?discrecional? los?años?
1994,?2009?y?2010?en? función?del? resto?de?datos?de? las? series?al?observar?que?no?varían?de?
forma?significativa?en?el?corto?plazo.?El?signo?esperado?en?esta?variable?es?incierto.?Por?un?lado,?
un?mayor?desarrollo?económico?puede?venir?asociado?a?un?sistema?fiscal?más?eficiente?y,?por?lo?
tanto,?a?un?menor?déficit,?pero?por?otra?parte?un?mercado?financiero?más?profundo?permitiría?
una?mayor?facilidad??de?acceso?al?endeudamiento?de?los?gobiernos?subcentrales?y?provocar?un?
aumento?del?déficit?público.?
?
i. Variables?retardadas?
?
Por?una?parte,?se? introducirá? la?variable?stock?de?deuda?retardada.?El?signo?esperado?
de?esta?variable?es?que?sea?negativa,?por? lo?que?mayores?niveles?de?deuda?conducirán?en?el?
periodo?siguiente?a?menores?déficits,?como?una?reacción? lógica?para?evitar?déficits?excesivos?
en?el? futuro.?Según? la?variable?dependiente?utilizada,? si? se? trata?de?variación?deuda?directa,?
deuda? total? o? deuda? SEC95,? la? variable? retardada? será? ? L.DEBTDIRPIB,? L.DEBTTOTPIB,? o?
L.DEBT95PIB.?
?
Por?otra?parte,? se? incluirá? la? variable? dependiente? retardada,? cuyo? signo? a? priori? es?
incierto.?Si?el?signo?es?positivo,?la?conclusión?es?que?hay?una?rigidez?en?el?gasto?que?hace?que?el?
déficit? tenga?un?comportamiento? inercial.?En? función?de? la?variable?dependiente?utilizada,? la?
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dependiente? retardada? será? bien? L.VDEBTDIRPIB,? L.VDEBTDPRIPIB,? L.VDEBTTOTPIB,?
L.VDEBT95GDP,?L.DEFICITSEC95.?
?
En?consecuencia,?la?especificación?utilizada?se?corresponde?con?la?siguiente?expresión:?
?
d ij= f pij , cij , demij , geoij , r ij , sf ij , ecoij , preij , vrij ?
?
d ij =variación?deuda?o?déficit?
?
pij =variables?políticas?
?
cij =variables?de?competencias??
?
demij =?variables?demográficas?y?de?tamaño?
?
geoij =variables?geográficas?
?
r ij =?reglas?fiscales?
?
sf ij =sistemas?de?financiación?autonómica?
?
ecoij =variables?económicas?
?
preij =variables?presupuestarias?
?
vrij =variables?retardadas?
?
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En? el? cuadro? 3.1? se? recoge? un? resumen? de? los? signos? esperados? en? el? conjunto? de?
variables?que?hemos?contemplado?en?la?especificación.?
?
Cuadro?3.1.?Signos?esperados?de?las?variables?explicativas?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
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3.2.3. Estimaciones?realizadas?y?resultados?
?
Para? la?estimación?de? los?tres?paneles?construidos,?uno?1989?2010,?otro?1995?2010?y?
finalmente?el?2001?2010,?y?para? las?cinco?posibles?variables?dependientes?que?representan?el?
déficit? o? variación? de? deuda? de? una? comunidad,? se? han? utilizado? diversos? métodos? de?
estimación?para?cada?una?de?las?variables?dependientes.?
?
Como?regla?general,?en?cada?una?de? las?especificaciones?que?combinan?cada?variable?
dependiente?con?un?conjunto?de?variables?explicativas?se?tratará?de?evitar?la?multicolinealidad?
entre?las?variables?explicativas,?combinando?aquellas?que?no?resten?significatividad.?Además?se?
incluirán? fundamentalmente? las? variables? significativas? con? niveles? confianza? superiores? al?
90%,95%?y?99%,?y? se? seleccionarán?aquellas?especificaciones?que? tengan?el?mayor? índice?de?
determinación?y?con?el?mayor?número?de?variables?explicativas?significativas.?
?
En?primer?lugar,?se?han?estimado?datos?de?panel?por?efectos?fijos?aleatorios?para?cada?
una?de?las?variables?dependientes?seleccionando?el?estimador?más?eficiente?según?el?resultado?
del?test?de?Haussman.?Utilizando?el?estimador?más?eficiente?entre?efectos?fijos?o?aleatorios,?se?
compara? con? la? estimación? correspondiente? por? variables? instrumentales,? donde? los?
instrumentos?han?sido?GDPGROWTH?y/o??PPPREGION,?y?se?utiliza?también?de?nuevo?el?test?de?
Haussman,?para?ver?si?existe?endogeneidad?en? la?estimación?realizada,?ya?que?si?existiese,?el?
estimador?sería?sesgado.?
?
En?el?caso?de?la?existencia?de?no?endogeneidad,?si?el?estimador?de?efectos?fijos?fuera?el?
más? eficiente,? se? contrasta? la? hipótesis? de? existencia? o? no? de? autocorrelación? serial,? de?
autocorrelación? contemporánea? y? de? heterocedasticidad.? Si? apareciera? en? las? estimaciones?
alguno?o?algunos?de?los?problemas?de?especificación?señalados?con?anterioridad,?se?volvería?a?
estimar? por? mínimos? cuadrados? generalizados? factibles? corregidos? con? los? problemas?
detectados.?
?
Si?el?estimador?más?eficiente?fuera?el?de?efectos?aleatorios,?se?contrastaría?la?hipótesis?
de? la? existencia? o? no? de? correlación? serial.? En? caso? de? autocorrelación? serial,? se? volvería? a?
estimar?por?mínimos?cuadrados?generalizados?corregidos?por?autocorrelación.?
?
Finalmente,? después? de? las? estimaciones? de? modelos? estáticos,? se? utilizará? el?
estimador? Arellano?Bond? (Método? Generalizado? de? Momentos)? para? estimar? un? modelo?
dinámico?con? las?variables?por?diferencias,?que?utilizará? la?variable?dependiente?retardada,?es?
decir?la?variación?de?la?deuda?o?el?déficit?sobre??el?PIB,?bien?con?uno?o?dos?periodos,?la?variable?
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deuda/PIB?con?un?retardo?y?el?resto?de?variables?utilizadas?en?los?modelos?de?tipo?estático.?Se?
hará?el?test?de?Arellano?Bond?de?no?autocorrelación?serial?de?segundo?orden,?y?el?de?Sargan?de?
restricciones?de?sobre?identificación.??
?
?
a. Estimaciones?con?variable?dependiente?variación?deuda?total?sobre?el?PIB?
?
De? las?múltiples?estimaciones?del?modelo?estático?que? se?han? realizado? tomando?el?
periodo?1995?2010,? se?ha? seleccionado?un?modelo?de?datos?de?panel?con?efectos?aleatorios?
corregidos?por?autocorrelación?serial.?El?modelo?estimado?no?tiene?endogeneidad?y?siendo?el?
de?efectos?aleatorios?más?eficiente?que?el?de?efectos? fijos.?El?cuadro?3.2.?ofrece? las?mejores?
especificaciones?con?la?variable?variación?deuda?total?sobre?el?PIB.??
?
?????????????De? las? variables? políticas? dummies? introducidas? solamente? la? variable? HELP? es?
significativa?con?un??intervalo?de?confianza?del?99%?y?con?signo?positivo.?Esto?significa?que,?en?
los? periodos? de? tiempo? donde? las? Comunidades? gobernadas? por? partidos? regionales? que?
apoyan? la?gobernabilidad?del?Gobierno?Central,?a? través?de?su? representación?en? ? las?Cortes?
Españolas,? influye? en?mayores? variaciones? de? la? deuda? sobre? PIB? de? esas? Comunidades.? El?
signo?esperado?era?incierto?y?esto?habría?que?interpretarlo?como?que?a?cambio?de?los?apoyos?
en? la? gobernabilidad? hay? una?mayor? laxitud? en? la? restricción? presupuestaria,? quizás? en? las?
negociaciones?de?los?planes?de?reequilibrio.???
?
?????????????De?las?variables?por?tipo?de?Comunidad?Autónoma?tipo?dummy,?la?variable?SANIDAD?es?
solamente? significativa? al? 90%? y? con? signo? positivo.? El? resto? de? variables? no? han? sido?
significativas.? Esto? está? de? acuerdo? con? lo? esperado,? ya? que? las? Comunidades? que? tienen?
competencia? en? sanidad? es? lógico? que? tengan?más? presión? del? gasto,? y? en? consecuencia,?
mayores?incrementos?de?deuda?sobre?PIB.?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?3.2.?Estimaciones?datos?de?panel?(1995?2010)?variable?dependiente?variación?deuda?
total?sobre?PIB?(VDEBTTOTPIB)?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
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??????????????De? las? variables? dummy? reglas? fiscales,? ESCENARIO,? LEYCERO? y? LEYCICLO? son?
significativas? al?99%? y? con? signo?negativo.? Este? resultado? era? el?que? se? esperaba? ya?que? se?
supone?que?los?distintos?mecanismos?de?restricción?al?déficit?y?deuda?deben?haber?contribuido?
a?la?contención?del?déficit?y?la?deuda.?
?
??????????????De? las? variables? dummy? correspondientes? a? los? diversos? sistemas? de? financiación,?
S2009? es? significativa? con? signo? positivo.? El? signo? esperado? era? negativo.? Quizás? esta?
divergencia?podría?ser?debida?a?la?interacción?simultanea?de?otras?variables.?
?
?????????????De? las? variables? demográficas,? la? única? variable? significativa? es? POPGROWTH? y? de?
acuerdo?al?signo?esperado.? ?Por? tanto,?a?mayor?crecimiento?de? la?población?mayor?variación?
deuda.?
?
?????????????De?las?variables?presupuestarias,?STAFF,?GCGTNF?y?CAPITALTOINC,?y?la?financiación?real?
total?per?cápita?FINANTOTR,?son?significativas?y?con?el?mismo?signo?esperado.?STAFF? (95%)?y?
GCGTNF? (99%)? son? significativas? y? con? signo? positivo,? es? decir,? que? mayores? gastos? de?
estructura?en?una?comunidad?o?un?mayor?peso?de? los?gastos?corrientes?no?financieros?en? los?
presupuestos,?conllevan?a?mayores?aumentos?de?la?deuda?sobre?el?PIB.??
?
Los?gastos?de?capital? totales?no? financiados?con? ingresos?de?capital?sobre?gasto? total?
(CAPITALTOINC),?resultan?una?variable?significativa?al?99%?y?signo?positivo.?La?consecuencia?de?
que? hay? una? relación? entre? aumento? de? la? deuda? y? gastos? de? capital? no? financiados? con?
ingresos?de?capital? tiene? lógica?porque?es?el?cumplimiento?de? la?regla?de?oro?de? las? finanzas?
públicas?establecida?en?el?artículo?14?de?la?LOFCA,?el?uso?de?la?deuda?es?solamente?para?gastos?
de?capital.?
?
Finalmente,?FINANTOTR? (95%)?es? significativa?y?con? signo?negativo.?Esto? implica?que?
los?diversos?modelos?de? financiación?que?se?han?aplicado?y?que?han?determinado?niveles?de?
financiación? real? per? cápita? diferenciada? han? generado? per? se? una? tendencia? de? las?
comunidades? peor? tratadas? en? la? financiación? per? cápita? a?mayores? niveles? de? deuda? por?
defecto?de? los?modelos?aprobados.?El?actual?modelo?que?data?de?2009,? trata?de?corregir? las?
diferencias?en? la? financiación? real?per? cápita? a? través?del? Fondo?de?Competitividad,? aunque?
hasta? el?momento? el?Ministerio?de? Economía? y?Hacienda?no? lo?ha?puesto? en?marcha.? Si? se?
utilizara?la?variable?FINRMEDESP,?es?decir,?la?relación?de?la?financiación?real?per?cápita?de?una?
comunidad? en? relación? a? la? media,? que? obviamente? mide? si? una? Comunidad? tiene? más?
financiación?per?cápita?o?menos?que?la?media?en?porcentaje,?el?resultado?sería?el?mismo.?
??????????????De?las?variables?económicas,?GDPGROWTH?es?significativa?y?con?signo?negativo?al?99%.?
Esto?refleja?el?uso?de?políticas?económicas?contracíclicas?a?nivel?autonómico.??
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
69?
?
Estimando? un? modelo? dinámico? por? el? método? generalizado? de? momentos? según?
Arellano?Bond?con?variables?por?diferencias?y?utilizando?como?variable?dependiente?retardada?
la?variación?de?deuda?total?en?relación?al?PIB,?además?de?las?anteriores?variables?junto?al?ratio?
deuda?total/PIB?del?periodo?anterior,?se?han?obtenido?los?siguientes?resultados:?
?
?La?variable?dependiente?retardada?VDEBTTOTPIB?es?significativa?y?con?signo?positivo?y?
con?coeficiente?inferior?a?1,?lo?que?implica?que?la?variación?de?deuda?sobre?PIB?tiene?un?efecto?
inercial,?porque?su?valor?depende?del?valor?del?periodo?anterior.?
?
?La? variable?DEBTTOTPIB,?que? representa? la? variable? retardada? del? volumen? vivo?de?
deuda? total? en? relación? al? PIB,? es? significativa? al? 90%? y? con? signo? negativo,? tal? y? como? se?
esperaba,? en? el? sentido? de? que? los? volúmenes? de? deuda? cada? vez?más? elevados? pudieran?
ejercer?una?cierta?presión?a?la?baja?de?los?déficits?futuros?para?garantizar?la?sostenibilidad?de?la?
deuda?de?las?CCAA.??
?
?De? las? variables?dummy? reglas? fiscales,? LEYCERO?es? significativa?al?95%? y? con? signo?
negativo.?Este?resultado?era?el?que?se?esperaba?ya?que?se?supone?que?los?distintos?mecanismos?
de?restricción?al?déficit?y?deuda?deben?haber?contribuido?a?la?contención?del?déficit?y?la?deuda.?
?
?De? las? variables? dummy? correspondientes? a? los? diversos? sistemas? de? financiación,?
S2009? es? significativa? con? signo? positivo.? El? signo? esperado? era? negativo.? Quizás? esta?
divergencia?podría?ser?debida?a?la?interacción?simultanea?de?otras?variables.?
?
?De? las? variables? demográficas,? las? significativas? son? POPGROWTH? y? POP64A,? y??
solamente?de?acuerdo?al?signo?esperado?en?el?caso?de?POPGROWTH.?La?variable?POPGROWTH?
es?significativa?y?positiva,?es?decir,?mayor?crecimiento?de?la?población?mayor?variación?deuda;?
salvo?el?caso?de?POP64A?cuyo?signo?es?negativo?con?un?intervalo?de?confianza?del?90%.?Aunque?
puede?ser?contraintuitivo?que?las?comunidades?con?mayor?población?de?64?años?tengan?menor?
presión?del?gasto,?y?por?tanto,?menor?deuda,?es?muy?probable?que?este?resultado?sea?porque?
dichas? regiones? tengan?unos?niveles?de? financiación?per?cápita? superiores?al? resto?y?además?
que?coincidan?con?comunidades?en?que?el?crecimiento?de?la?población?sea?menor?y,?por?tanto,?
tengan?menores?presiones?en?el?déficit.?De?hecho,? ?en?el?gráfico?3.1.? ? se?puede?observar? la?
relación?positiva?entre?los?ingresos?per?cápita?reales?y?el?porcentaje?de?población?de?más?de?64?
años.?
?De? las? variables? presupuestarias,? STAFF? y? CAPITALTOINC? son? significativas? y? con? el?
mismo? signo? esperado.? STAFF? (99%),? con? signo? positivo,? nos? indica? que?mayores? gastos? de?
estructura? en? una? comunidad? provocan? más? deuda.? Los? gastos? de? capital? totales? no?
financiados?con?ingresos?de?capital?sobre?gasto?total?(CAPITALTOINC),?también?es?una?variable?
significativa?al?99%?y?signo?positivo,?igual?que?se?vio?en?la?especificación?estática,?por?la?que??el?
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aumento?de? la?deuda?y?gastos?de?capital?no? financiados?con? ingresos?de?capital? tiene? lógica?
porque?es?el?cumplimiento?de?la?regla?de?oro?de?las?finanzas?públicas.???
?
?De? las? variables? económicas,? PPPREGION? es? significativa? y? con? signo? negativo.? Esta?
situación? habría? que? interpretarla? como? que? las? comunidades? con?mayor? nivel? per? cápita?
tienen?más?capacidad?de?recaudación,?y?por?tanto,?de?generar?menos?déficits.?
?
?
?
Gráfico?3.1.?Relación?entre?la?tasa?de?crecimiento?de?la?población?y?el?porcentaje?de?
población?de?mayor?de?64?años?por?Comunidades?Autónomas.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?con?datos?de?Eurostat?
?
?
?
?
?
?
?
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b. Estimaciones?con?variable?dependiente?variación?deuda?SEC?95?sobre?el?PIB?
?
Utilizando?como?variable?dependiente?la?variación?de?la?deuda?SEC?95?sobre?el?PIB,?los?
mejores?modelos?estáticos?de?datos?de?panel? son?dos?de?efectos? fijos,?ambos?corregidos?de?
correlación? contemporánea? y? heterocedasticidad,? de? los? cuales? uno? se? corrige? de?
autocorrelación? serial.? Los? resultados? de? las? estimaciones? de? la? variación? de? deuda? SEC? 95?
sobre?el?PIB??se?reflejan?en?el?cuadro?3.3.?
?
Las?variables?significativas?y?los?signos?esperados?en?estos?modelos?estáticos?coinciden?
con? el?modelo? con? variable? dependiente? de? variación? de? la? deuda? total? sobre? PIB,? con? la?
variable? política? HELP? presentando? signo? positivo;? la? variable? económica?GDPGROWTH? con?
signo? negativo;? variables? presupuestarias? como? CAPITAL95INC? o? GCGTNF? ambas? con? signo?
positivo;? la? variable? demográfica? POPGROWTH? con? signo? positivo;? y? la? variable? dummy? de?
sistemas?de?financiación?como?S2009?también?signo?positivo.?
?
Además,?existen?otras? variables? significativas?que? se?encuentran? específicamente?en?
este?modelo?estático:?variables?presupuestarias?como?FINRMEDESP?que?se?corresponde?con?la?
mejor?o?peor?financiación?real?corriente?per?cápita?en?relación?a?la?media?de?las?comunidades,?
presenta?signo?negativo?tal?como?se?esperaba,?mejores?ingresos?corrientes?reales?per?cápita?en?
relación?a?la?media?provocan?una?menor?variación?de?la?deuda?sobre?PIB,?o?SAVBEFINT?también?
con? signo? negativo? esperado,? ya? que? hay? una? relación? inversamente? proporcional? entre? el?
volumen? generado? de? ahorro? corriente? presupuestario? antes? de? intereses? en? relación? a? los?
ingresos?corrientes?y?la?variación?de?la?deuda?sobre?el?PIB,?o?TAXES?cuyo?valor?está?relacionado?
con?una?mayor?o?menor?responsabilidad?fiscal,?y?por?tanto,?con?signo?negativo;?finalmente? la?
variable?de?reglas?fiscales?como?AUSTER?tiene?signo?positivo,?signo?contrario?a?lo?esperado,?ya?
que? se? supone? que? la? aplicación? de? un?marco? presupuestario?más? restrictivo? debería? tener?
efectos?en?la?reducción?de?la?variación?de?la?deuda?sobre?el?PIB.?
?
En? cuanto? al? modelo? dinámico? utilizando? los? estimadores? Arellano?Bond,? hay? dos?
especificaciones? seleccionadas?que? incorporan? la?variable?dependiente?con?un? retardo?como?
explicativa? y? en? una? de? ellas? la? variable? deuda? SEC/PIB? del? periodo? anterior.? La? variable?
dependiente? retardada?en?estas?dos?especificaciones? tiene?signo?positivo?y?es?significativa?al?
igual?que?en?el?modelo?correspondiente?a?variación?deuda?total?sobre?PIB,?con?lo?que?en?este?
caso?también?hay?un?comportamiento?inercial?de?la?variación?del?stock?de?deuda.?En?cuanto?a?
la?variable?de?deuda?SEC/PIB?del?periodo?anterior?tiene?también?signo?negativo,?coincidiendo?
con? lo?esperado,? lo?que?supone?que? la?existencia?de?un?mayor?stock?de?deuda?en?relación?al?
PIB,? pudiera? ejercer? una? cierta? presión? a? la? baja? de? los? déficits? futuros? para? garantizar? la?
sostenibilidad?de?la?deuda?de?las?CCAA.??
?
?
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Cuadro?3.3.?Estimaciones?datos?de?panel?(1995?2010)?variable?dependiente?variación?
deuda?SEC?95?sobre?PIB?(VDEBT95GDP)?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
VDEBT95GDP
EF?FIJOS?
CON?
AUTOCORR
ELACION?
SERIAL,?
CONTEMP?Y?
HETER
EF?FIJOS?
CON?
AUTOCORR
ELACION??
CONTEMP?Y?
HETER
ARELLANO?
BOND
ARELLANO?
BOND
xtgls xtgls xtabond xtabond
VDEBT95GDP?1 0.2170118 *** 0.1523421 **
(0.0812443) (0.0721418)
SANIDAD
HELP 0.2355541 ***
(0.0425972)
ESCENARIO
LEYCERO
LEYCICLO
FINRMEDESP ?0.0023131 *** ?0.0009048 **
(0.0003027) (0.0004521)
DENSCOMP ?0.0150887 *** ?0.0146015 ***
(0.0042125) (0.0046477)
GCGTNF 0.0358769 *** 0.036815 ***
(0.0015231) (0.0096684)
CAPITAL95INC 0.046671 *** 0.0445338 *** 0.043498 *** 0.0508422 ***
(0.0004073) (0.0016988) (0.0055242) (0.0065041)
GDPGROWTH ?0.1601837 *** ?0.0691122 *** ?0.056516 ***
(0.0027379) (0.0084715) (0.0179759)
PPPREGION ?0.0375768 *** ?0.0399557 ***
(0.0098448) (0.0104289)
STAFF
POPGROWTH 0.0566758 *** 0.0671531 *** 0.2618617 *** 0.1397079 *
(0.0042976) (0.0131558) (0.0797028) (0.0784645)
S2009 0.474555 *** 1.020701 *** 0.9974346 ***
(0.0690076) (0.152595) (0.1904552)
POP64A ?0.2023269 **
(0.0798455)
TAXES ?0.0062596 *** ?0.0041868 ***
(0.0002376) (0.0005205)
SAVBEFINT ?0.0412673 *** ?0.0410534 ***
(0.0017204) (0.0067487)
AUSTER 1.487076 *** 0.709591 *** 1.062581 ***
(0.0637313) (0.0734178) (0.3129368)
DEBTSECPIB ?0.114542 **
(0.0466437)
_cons ?2.097375 *** 0.7306201 *** 6.291015 *** 7.288127 ***
(0.1112273) (0.0554121) (1.604203) (1.760725)
NUM?OBSERV 272 272 238 238
NUM?GRUPOS 17 17 17 17
R2
m1 ?3.4323 ?3.2067
probl (0.0006) (0.0013)
m2 ?0.75721 ?0.98859
probl (0.4489) (0.3229)
***?99%??**??95%??*?90%
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El?resto?de?variables?significativas?de?los?modelos?dinámicos?coinciden?con?los?modelos?
estáticos?en? cuanto?al? signo? y? significación:?CAPITAL95INC? (+),?PPPREGION? (?),?POPGROWTH?
(+),?S2009?(+),?GDPGROWTH?(?),?GCGTNF?(+),?SAVEBEFINT?(?)?Y?AUSTER?(+).?
?
Por?otro? lado,?hay?dos?variables?explicativas?adicionales?significativas?en? los?modelos?
dinámicos?que?no? lo?eran?en? los?de?tipo?estático,?que?son?DENSCOMP?y?POP64A.?DENSCOMP?
es?una?variable?demográfica?que? representa? la?densidad?de?población?de?una?comunidad?en?
relación? a? la?media.? El? signo? de? la? variable? en? la? estimación? es? negativo? y? coincide? con? el?
esperado,?con? lo?que?se?podría?concluir?que?una?mayor?densidad?de?población?relativa?es?un?
factor? que? conlleva? a? unas?menores? necesidades? de? financiación,? gracias? a? que? una?menor?
dispersión?de?la?población?supone?un?mejor?accesibilidad?de?los?servicios?públicos,?y?por?tanto,?
un?menor?gasto.?POP64A,?es? la?variable?que?representa?el?peso?de? la?población?mayor?de?64?
años? sobre? la?población? total,? el? signo? es?negativo? y? contrario? al? esperado.?Coincide? con? el?
modelo?dinámico?de?variación?de?deuda?total?sobre?PIB,?y? la?explicación?es?simplemente?que?
las?comunidades?más?envejecidas?tienen?una?sobrefinanciación.?
?
c. Estimaciones?con?variable?dependiente?variación?deuda?directa?sobre?el?PIB?
?
Utilizando? series? temporales?más? largas,?es?decir?desde?1989,? se?pueden?analizar? las?
variables?explicativas?de?la?variación?de?la?deuda?directa?sobre?PIB?o?de?la?deuda?directa?antes?
del?pago?de? intereses.?Así,?con?datos?de?panel?completo?en?el?periodo?1989?2010?para? las?17?
comunidades?autónomas,?se?obtiene?para? la?especificación?estática?un?único?modelo?como?el?
de?mejor?estimación?y? también?un?único?modelo?dinámico?por?el?método?Arellano?Bond.?El?
modelo?es?de?efectos?fijos?sin?endogeneidad?corregido?por?autocorrelación?contemporánea?y?
heterocedasticidad,?y?el?de?Arellano?Bond?contiene? la?variable?dependiente? retardada?en?un?
periodo? en? diferencias? y? el? stock? deuda? directa? en? relación? al? PIB? con? un? retardo.? Los?
resultados?de?estas?especificaciones?se?recogen?en?el?cuadro?3?4.?
?
Como?variables?significativas?de?tipo?político,?además?de?HELP?que?sigue?presentando?
al? igual? que? en? los? casos? anteriores? signo? positivo,? está? la? variable? ELECTION? con? una?
significación?del?99%?pero?con?signo?negativo,?es?decir,?diferente?del?esperado.?Esta?variable?es?
una?dummy?que?vale?1?si?se?está?en?año?electoral.?El?signo?esperado?positivo?se?debe?a?que?
ante? la? cercanía? de? las? elecciones,? la? tendencia? de? los? gobiernos? sea? al? aumento? del? gasto?
público? con? el? fin? de? ganar? las? elecciones? y? de? ahí? el? aumento? de? la? deuda.? La? posible?
explicación?del?signo?contrario?puede?deberse?a?que?teniendo?en?cuenta?que?el?año?electoral?
es?en? la?primera?parte?del?año?en? la?mayor?parte?de? las?comunidades?autónomas,?ese?mayor?
gasto?se?produzca?en?el?ejercicio?precedente.?
?
?
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Cuadro?3.4.?Estimaciones?datos?de?panel?(1989?2010)?variable?dependiente?variación?
deuda?directa?sobre?PIB?(VDEBTDIRGDP)?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
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Las?variables?presupuestarias?significativas?como?FINRMEDESP,?CAPITAL?o?SAVBEFINT,?
tienen?el?signo?esperado?y?coinciden?con? las?anteriores?especificaciones.?CAPITAL?tiene?signo?
positivo? y,? por? tanto,? la? variación? de? la? deuda? está? relacionada? con? el? gasto? de? capital,?
siguiendo?la?golden?rule;?el?ahorro?presupuestario?antes?de?intereses?sobre?ingresos?corrientes?
(SAVBEFINT),?presenta?una?relación?negativa?con?el?aumento?de?la?deuda,?cuanto?mayor?sea?el?
superávit?primario?o?ahorro?corriente?antes?de?intereses,?un?mayor?porcentaje?de?inversiones?
es? financiado? sin? necesidad? de? elevar? los? niveles? de? déficit;? y? finalmente? la? variable?
FINRMEDESP?que?refleja?un?mayor?o?menor?nivel?de?ingresos?presupuestarios?corrientes?reales?
per? cápita? en? relación? a? la? media? tiene? signo? negativo,? por? lo? que? al? igual? que? en?
especificaciones? anteriores,? el?mayor?nivel?de? ingresos?presupuestarios? reales?per? cápita? en?
relación?al?resto?de?comunidades?supone?una?reducción?en? la?variación?en?el?nivel?de?deuda?
directa?en?relación?al?PIB.?
?
Las? variables? demográficas? y? de? tamaño? DENSCOMP,? POPGROWTH? y? SIZEPIB,? son?
significativas?y?tienen?el?signo?esperado.?DENSCOMP,?al?igual?que?en?especificaciones?previas,?
tiene? signo?negativo? y? refleja?que? las? regiones? relativamente?más?densas? tienen? una?mejor?
accesibilidad?a? los?servicios?públicos,?y?por? tanto,?una? reducción?de? la?variación?del?stock?de?
deuda?directa? sobre?el?PIB;?POPGROWTH?y?SIZEPIB,?por?el? contrario? son? significativas?y? con?
signo?positivo,?mayores?tasas?de?crecimiento?de?la?población?y?comunidades?de?mayor?tamaño?
relativo?medido?por?PIB,?tienen?mayores?variaciones?de?deuda?directa?sobre?PIB.?
?
La? única? variable? significativa? de? tipo? económica? es?DPIBREGESP,? que? es? el? PIB? per?
cápita?relativo?de? las?comunidades?autónomas?y?equivalente?o?similar?a?PPPREGION.?El?signo?
esperado?era? incierto,?porque?por?una?parte,? las?comunidades?más?ricas?podían?tener?menos?
deuda?y?déficit?al?tener?más?ingresos?tributarios,?o?por?otra?parte?más?bien?lo?contrario,?por?el?
hecho?de?que?un?mercado?financiero?más?profundo?permitiría?una?mayor?facilidad??de?acceso?
al?endeudamiento?de?los?gobiernos?subcentrales,?provocando?un?aumento?del?déficit?público.?
El? signo?de?esta?variable?es?negativo,?el?mismo?que? la?variable?PPPREGION?en? las?anteriores?
especificaciones.?
?
La?variable?dependiente?retardada?del?modelo?dinámico?y?el?stock?de?deuda?directa?en?
relación?al?PIB?del?periodo?anterior?son?significativas?y?con?el?mismo?signo?de?especificaciones?
anteriores:?positivo?en?la?dependiente?retardada,?reflejando?la?existencia?de?inercia;?y?negativo?
en?el?stock?deuda?directa?en?relación?al?PIB?del?periodo?anterior,? lo?que? indica?una?tendencia?
hacia? la? reducción?de? la?deuda? cuanto?mayor? sea? el? stock,? es?decir,?una? tendencia?hacia? la?
consolidación?fiscal.?
?
Finalmente,?en?cuanto?a?las?variables?dummy?de?sistemas?de?financiación?autonómico?
y? reglas? fiscales,? las?variables?de? sistema?de? financiación? (S1992,?S1997,?S2002?Y?S2009)? son?
significativas?y?reflejan?el?signo?esperado,?es?decir,?el?negativo;?mientras,?que?las?reglas?fiscales,?
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que? sería? esperable? que? también? fuera? negativo,? el? resultado? es? que? tienen? signo? positivo.?
Quizás?la?interpretación?es?que?la?simultaneidad?de?las?variables?del?sistema?de?financiación?y?
las?reglas?fiscales?interactúan?(ESCENARIO,?LEYCERO,?LEYCICLO,?AUSTER)?en?el?mismo?modelo.?
De? hecho,? en? el? modelo? dinámico? en? que? las? únicas? variables? significativas? son? S2009? y?
LEYCERO,? el? signo? de? LEYCERO? es? negativo,? es? decir,? los? años? de? Ley? de? Estabilidad?
Presupuestaria?de? cumplimiento?de?déficit? cero,? lo?que? significa?que? facilita? la? reducción?de?
deuda?directa.?
?
d. Estimaciones? con? variable? dependiente? variación? deuda? directa? antes? de?
intereses?sobre?el?PIB?
?
En?el?caso?de?considerar?como?variable?dependiente? la?variación?de? la?deuda?directa?
deducidos? los? gastos? financieros? como? proxy? del? déficit/superávit? primario? para? el? periodo?
1989?2010,? las?mejores?especificaciones?obtenidas?son?cuatro:?dos?para?el?modelo?estático?y?
otras?dos?para?él?de?carácter?dinámico.?Los?resultados?referidos?a?la?variación?de?deuda?directa?
antes?de?intereses?sobre?el?PIB?se?recogen?en?el?cuadro?3.5.?
?
Las? variables? significativas? y? los? signos? obtenidos? son? los? mismos? que? en? las? Las?
estimaciones?estáticas?más?apropiadas?en?datos?de?panel?vienen? representadas?por? ?una?de?
efectos? fijos? sin? endogeneidad? con? corrección? de? autocorrelación? contemporánea? y?
heterocedasticidad?y?por??otra?de?efectos?aleatorios?sin?endogeneidad.?
?
Especificaciones?anteriores:? ?presupuestarias?[FINRMEDESP?(?),?SAVBEFINT(?),?CAPITAL?
(+),? STAFF(+),? TAXES(?)],? según? lo? esperado;? económicas? [GDPGROWTH(?),? DPIBREGESP(?)],?
también? según? lo? esperado;? demográficas? y? de? tamaño? [(DENSCOMP(?),? POPGROWTH(+),?
SIZEPIB(+)? y? POP64A(+)],? según? lo? esperado;? políticas? [ELECTION(?)? y? HELP(+)],? según? lo?
esperado?salvo?ELECTION,?por?la?misma?argumentación?indicada?con?anterioridad.?
Las?variables?dummy?de?reglas?fiscales?(ESCENARIO,?LEYCERO,?LEYCICLO?y?AUSTER),?en?
las? que? su? signo? ? es? contrario? al? esperado? en? el?modelo? estático,? tal? y? como? pasaba? en? la?
especificación?anterior,?puede?ser?debido?al? ?efecto?de? interactuar?con? las?dummy?de?sistema?
de? financiación.? En? el? modelo? dinámico,? el? signo? cambia? entre? ambos? tipos? de? variable.?
También? la?variable?SANIDAD? (?)?es?significativa?al?90%?en?una?especificación?dinámica?y?con?
signo?contrario?del?esperado.?
?
?
?
?
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Cuadro?3?5.?Estimaciones?datos?de?panel?(1989?2010)?variable?dependiente?variación?
deuda?directa?antes?de?intereses?sobre?PIB?(VDEBTDPRIGDP)?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
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En? cuanto? a? las? variables? específicas? del?modelo? dinámico,? es? decir,? la? variación? de?
deuda?antes?de?intereses?sobre?PIB?del?periodo?anterior?(L.VDEBTDPRIPIB)?y?el?stock?de?deuda?
directa? sobre? PIB? del? periodo? anterior,? tienen? los? mismos? signos? que? en? anteriores?
especificaciones,?lo?que?confirmaría?la?existencia?de?cierta?inercia?en?la?variación?de?deuda?y?de?
una?tendencia?a?la?reducción?de?la?deuda?cuanto?mayor?sea?el?mencionado?stock.?
?
?
e. Estimaciones? con? variable? dependiente? superávit/déficit? en? contabilidad?
nacional?SEC?95?sobre?el?PIB?
?
La?última?especificación?de? variable?dependiente,? cuyos? resultados? se? recogen?en?el?
cuadro?3.6,?que?se?ha?utilizado?para?regresarla?en?relación?al?conjunto?de?variables?explicativas?
que?se?han?definido?con?anterioridad,?es?el?superávit/déficit?en?contabilidad?nacional?SEC?95?
sobre?el?PIB.?Esta?serie?temporal?es?más?corta?que?las?anteriores?ya?que?se?inicia?en?2001,?y?por?
tanto,? se? estimará? por? datos? de? panel? el? periodo? 2001?2010? de? las? 17? comunidades?
autónomas.?Una?observación?previa?a?tener?en?consideración?es?que?los?signos?de?las?variables?
explicativas?se?interpretan?de?forma?inversa?a?las?anteriores?estimaciones,?ya?que?un?aumento?
en?este?caso?se?refiere?a?unas?menores?necesidades?de?financiación,?correspondiéndose?en?los?
modelos? anteriores? con? reducciones? de? la? variación? de? la? deuda.? Las? especificaciones? ?más?
apropiadas?para?esta?variable?dependiente?son?dos?modelos?de?tipo?estático,?ya?que?no?se?ha?
obtenido?un?modelo?dinámico?con?variable?dependiente?retardada??que?resulte?satisfactorio.??
?
La?única?variable?política?significativa?es?HELP?(90%),?que?tiene?signo?negativo,?es?decir,?
que?está?asociada?con?un?peor?resultado?presupuestario,?lo?que?está?en?la?misma?línea?que?las?
demás?especificaciones.?
?
Las?variables?demográficas?significativas?son?POPGROWTH?y?DENSCOMP.?POPGROWTH?
con?signo?negativo?y?DENSCOMP,?por?el?contrario,?con?signo?positivo.?Es?decir,?que?mayores?
tasas?de?crecimiento?de?la?población?suponen?peores?resultados?presupuestarios?mientras?que?
en?DENSCOMP,?es?lo?contrario.?Los?mismos?signos?que?en?las?especificaciones?anteriores.?
?
La?única?variable?económica?significativa?es?GDPGROWTH?al?99%?y?con?signo?positivo,?
es? decir? que?mayores? tasas? de? crecimiento? del? PIB? están? asociadas? con?mejores? resultados?
presupuestarios,? lo? que? significa? que? hay? un? efecto? contracíclico.? El? mismo? signo? que? en?
anteriores?estimaciones.?
?
?
?
?
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Cuadro?3.6.?Estimaciones?datos?de?panel?(2001?2010)?variable?dependiente?déficit?en?
contabilidad?nacional?SEC?95?(DEFPIB)?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
?
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Las?variables?presupuestarias?significativas?de?las?estimaciones?han?sido?FINRMEDESP?y?
SAVBEFINT,? con? signo? positivo,? por? tanto? con? una? influencia? positiva? en? el? resultado?
presupuestario,?mientras?CAPITALSEC95?y?GCGTNF?presentan?signo?negativo,?y?por?tanto,?con?
un?empeoramiento?del?resultado.?Los?mismos?signos?que?en?las?especificaciones?anteriores.?
?
Finalmente,? la? variable? dummy? de? sistema? de? financiación? S2002? es? significativa? y?
positiva,?por? lo?que?contribuye?positivamente?en?el?resultado?presupuestario.?El?mismo?signo?
que?en?anteriores?estimaciones.?
?
f. Conclusiones?de?las?especificaciones?de?las?comunidades?autónomas?sobre?la?
variación?de?la?deuda?y?del?déficit?en?contabilidad?nacional?SEC?95?
?
Realizadas? las? estimaciones? de? las? diferentes? maneras? de? definir? el? resultado?
presupuestario?o?déficit,?bien?a?través?del?aumento?de?la?deuda?o?el?propio?déficit?en?términos?
de? contabilidad? nacional? SEC?95,? la? cuestión? es? si? es? posible? o? no? concluir? que?
independientemente?de? las?diversas?maneras?de?definir? la?variable?dependiente,? las?variables?
explicativas?y?los?signos?son?los?mismos?o?difieren?en?función?de?la?tipología?elegida.?
?
Al?margen?de? la? variable?dependiente?utilizada? como?proxy?del?déficit,? las? variables?
explicativas? significativas? y? los? signos? son? los?mismos,? y? coinciden? casi? siempre? con?el? signo?
esperado.?
?
De? las? variables? políticas? introducidas? en? las? especificaciones,? las? comunidades? que?
ayudan?a? la?gobernabilidad?en? la?nación?(HELP)?tienen?mayores?déficits?o?menores?superávits?
dado? que? se? les? da?más? permisividad.? En? cuanto? al? ciclo? político,? el? año? electoral? en? las?
comunidades? tienen? influencia?en?un? ?mejor? resultado?presupuestario? (ELECTION),? lo?que?es?
contrario?a?lo?esperado,?pero?como?las?elecciones?en?general?se?producen?antes?de?finalizar?el?
primer?semestre?del?año,?es?posible?que?el?esfuerzo?del?gasto?para?ser?reelegidos?se?produzca?
en?el?año?anterior.?
?
Las?variables?demográficas?y?de?tamaño?también?tienen?influencia?sobre?el?déficit?y?la?
variación?de?la?deuda.?Las?comunidades?que?han?sufrido?mayores?crecimientos?de?la?población?
(POPGROWTH),? son? las?que?han? tenido?mayores? crecimientos?de? la?deuda,? lo?que? refleja? la?
inadecuación?de?los?sistemas?de?financiación?autonómica?que?ha?habido?hasta?el?momento,?al?
igual? que? aquellas? que? son?más? grandes? en? términos? de? PIB? que? la?media? (SIZEPIB).? Por? el?
contrario,?las?que?se?caracterizan?por?una?densidad?de?población?relativa?mayor?(DENSCOMP)?
son? las? que? tienen?menores? presiones? negativas? en? el? resultado,? dado? que? hay? una?mejor?
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accesibilidad? a? los? servicios? públicos;? y? aunque? no? tenga? lógica,? aquellas?más? envejecidas?
(POP64A)? tienen? una? tendencia? a? menores? déficits,? cuando? debería? tener? un? coste? más?
elevado?por?gastos?sanitario?y?de?servicios?sociales.?Ello?se?debe?a?que?éstas?son?las?que?están?
más?sobrefinanciadas.?
?
Las? comunidades? aplican? políticas? contracíclicas,? ya? que? existe? una? relación? causal?
entre?el?crecimiento?del?PIB?y?el?aumento?de?la?deuda;?y?las?de?mayor?nivel?de?renta?y?riqueza?
tienen? una? tendencia? a?mejores? resultados? ya? que? tienen?más? capacidad? de? obtención? de?
ingresos.?Como?ya?se?vio?anteriormente,?la?variable?de?riqueza?podría?haber?dado?un?resultado?
diverso?si?se?hubiera?considerado?que?estas?economías?se?pueden?apalancar?más?que?otras.?
?
Una?mayor?corresponsabilidad?fiscal,?definida?por?el?conjunto?de?tributos?sobre?el?total?
de? ingresos?corrientes?(TAXES),?trae?consigo?unos?menores?déficits,?tal?y?como?era?esperado;?
mientras?unos?mayores?gastos?de?estructura?(STAFF?o?GCGTNF)?llevan?aparejada?una?tendencia?
a? tener? peores? resultados? presupuestarios,? porque? no? quedan? compensados? con?menores?
inversiones.? De? hecho,? el? gasto? de? capital? (CAPITAL)? está? íntimamente? relacionado? con? la?
deuda? y? el? déficit,? ya? que? las? regiones? aplican? la? golden? rule? por? Ley.?Un?mejor? resultado?
operativo? antes? de? intereses? (SAVBEFINT)? conduce? hacia? déficits?menores;? igual? que? unos?
ingresos? reales? corrientes? o? totales? per? cápita? o? unos? ingresos? corrientes? reales? per? cápita?
superiores?a? la?media,?tiene?como?consecuencia?menores?variaciones?de? la?deuda?o?menores?
déficits,? lo? que? está? indicando? que? los? sistemas? de? financiación? que? se? han? aprobado? no?
funcionan?adecuadamente?(FINRMEDESP,?FINANR?o?FINANTOTR).?
?
Las?reglas?fiscales?han?contribuido?a?contener?o?reducir?los?déficits?o?la?variación?de?la?
deuda,?aunque?si?bien,?en?las?especificaciones?en?que?se?utilizan?dummy?para?cada?cambio?del?
sistema?de?financiación?junto?a?la?totalidad?de?reglas?fiscales,?el?signo?es?diferente?y?contrario?
al?esperado,??lo?que?quizás?sea?por?la?interactuación?de?ambos?grupos?de?variables.?
?
Finalmente,?a?través?de?las?especificaciones?dinámicas,?se?observa?que?existe?un?cierto?
componente? inercial?en? la?variación?de? la?deuda?en?cada?periodo,?y?que?stocks?de?deuda/PIB?
crecientes?tiene?como?resultado?una?minoración?de?las?variaciones?de?la?deuda/PIB.?
?
?
?
?
?
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3.3.? ESPECIFICACIÓN?DEL?MODELO?DE?DETERMINANTES?DEL?ENDEUDAMIENTO?Y?
DÉFICIT?DE?LOS?GOBIERNOS?SUBCENTRALES?EN?EUROPA?
?
Una? vez? obtenidas? las? conclusiones? referidas? a? las? comunidades? autónomas? con?
horizontes?temporales?y??diferentes?variables?proxy?de?déficit,?se?analizará?de?la?misma?manera?
las?regiones/landers?de?algunos?países?europeos?de?forma?individual,?para?después?estimar?de?
forma?conjunta.?En?particular,?las?regiones?de?Italia,?Francia,?Alemania,?Bélgica?y?Austria.?
?
La?construcción?de?las?variables?para?las?regiones?de?cada?uno?de?los?países?ha?sido?un?
ejercicio?muy? complejo.?No?existe?una?base?de?datos?en? cada?uno?de? los?países?que?pueda?
utilizarse?de?forma?exclusiva?para?la?realización?de?las?estimaciones,?además?de?la?problemática?
de? tener? la? información? lo? más? actualizada? posible.? Ello? ha? conllevado? un? proceso? muy?
minucioso?que?ha?supuesto?la?búsqueda?de?la?información?en?fuentes?muy?variadas?con?el?fin?
de?combinarlas?a?efecto?de?obtener?las?series?temporales?por?región?más?largas?posibles.?
?
En?general,? la? información?demográfica?y?económica? se?obtiene?de? la?base?de?datos?
Eurostat,?Comisión?Europea?y?de?los?institutos?de?estadística?nacionales;?la?referida?a?la?deuda?
y?a? las?variables?presupuestarias,?de? las?agencias?de? rating?Mooody’s,?Standard?and?Poor’s?o?
Fitch,?Tribunales?de?Cuentas?nacionales?y?regionales,?Bancos?Centrales,?de?las?propias?regiones,?
e?incluso,?de?los?departamentos?de?finanzas?de?los?Gobiernos?Centrales.?
?
Los?horizontes?temporales?han?variado?en?función?del?país?analizado.?Para?Italia?desde?
1996? a?2010;? Francia?de?1999?2010;?Bélgica?de?1997? a?2010;?Austria?desde?1998? a?2010;? y?
Alemania?de?1998?a?2010.?
?
Solamente? 3? regiones? no? pueden? ser? tenidas? en? cuenta? por? falta? de? información?
completa,? la?Provincia?Autónoma?de?Trento?en? Italia?y?dos? landers?en?Austria,?Burgenland?y?
Salzburgo.?
?
3.3.1. ?Regiones?belgas?
?
Los? datos? de? panel? utilizados? para? las? estimaciones? se? refieren? a? las? tres? regiones?
belgas?en?el?horizonte?temporal?desde?1997?a?2010.?Las?variables?definidas?son? las?mismas?a?
las?de?las?CCAA?españolas?y?la?variable?dependiente?será?la?variación?de?deuda?directa?sobre?el?
PIB.?Las?dos?mejores?estimaciones?obtenidas?son?una?especificación?con?estimación?de?efectos?
aleatorios?sin?autocorrelación?ni?endogeneidad,?y?otra?de?tipo?dinámica?a?través?del?estimador?
Arellano?Bond,?y?cuyos?resultados?se?ven?en?el?cuadro?3.7.?
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El? signo? de? las? variables? demográficas? como? el? crecimiento? de? la? población?
(POPGROWTH)? o? la? participación? de? los? mayores? de? 64? años? (POP64A)? coincide? con? el?
esperado.?El?peso?de? la?población?de?más?de?64?años?y?crecimiento?de? la?población?presenta?
signo?positivo,?es?decir,?mayor?envejecimiento?de? la?población? y? tasas?de? crecimiento?de? la?
población?más?elevadas,?más?gasto,??y?por?ende?mayores?aumentos?de?la?deuda.?Sin?embargo,?
el? tamaño?medido? en? términos? de? PIB? en? relación? a? la?media? (SIZEPIB)? o? la? densidad? de?
población? relativa? tiene? signos? contrarios? a? los? esperados,? siendo? el? primero? negativo? y? el?
segundo?positivo.?Este?resultado?señala?que?en?el?caso?belga?el?efecto?de?la?mejor?accesibilidad??
de? los? servicios? públicos? por?mayores? ? densidades? de? población? y? el? efecto? de? presión? del?
tamaño? relativo? sobre? el?Gobierno?Central?para?obtener?una?mayor? laxitud? en? el?déficit?no?
funciona.?
?
Además,?las?variables?económicas?como?el?crecimiento?real?del?PIB?(GDPGROWTH)?o?la?
renta? per? cápita? real? en? términos? de? PPP? han? coincidido? con? lo? que? se? esperaba.? Los?
presupuestos? de? las? regiones? belgas? son? contracíclicos? dada? la? relación? negativa? entre? la?
variación?de?deuda?directa?en?relación?al?PIB?y?el?crecimiento?real?del?PIB.?En?cuanto?a?la?renta?
per? cápita,? el? signo? esperado? era? incierto,? ya? que? podría? ser? coherente? un? signo? como? el?
contrario.?
?
En?este?caso,?el?signo?es?negativo?en?el?modelo?dinámico,?lo?que?indica?que?una?mayor?
riqueza?y? renta?conllevan?una?mayor?capacidad?de? recaudación?y?menores?variaciones?de? la?
deuda;?y?positivo?en? la?especificación?estática,?con? lo?que? refleja?que? las? regiones?más? ricas?
tienen?mayor?capacidad?de?repago?de?la?deuda,?y?en?consecuencia,?se?endeudan?más.?
?
En? cuanto? a? las? variables? presupuestarias? de? los? modelos,? estas? tienen? el? signo?
esperado,?excepto? la?que?se?corresponde?con?el?peso?de? los?gastos?corrientes?no? financieros?
sobre?el?gasto?total?(GCGTNF).?En?este?caso,?se?esperaba?un?signo?positivo,?lo?que?se?traduciría?
en?que?un?mayor?peso?de?los?gastos?corrientes?sobre?el?total?del?presupuesto?debería?conllevar?
un?menor?margen?de?maniobra?y?una?tendencia?a?variaciones?superiores?de?la?deuda.?En?este?
caso,?ocurre?lo?contrario,?por?lo?que?habría?que?pensar?que?las?regiones?con?un?mayor?peso?de?
los?gastos?corrientes??lo??compensan?con?unos?menores?gastos?de?capital.??
?
El?resto?de?variables?presupuestarias,? tales?como? los?gastos?de?capital?sobre? ingresos?
corrientes? (CAPITALINC)? y? los? ingresos? corrientes? reales? per? cápita? (FINANR)? tienen? signo?
positivo?y?negativo?respectivamente,?tal?y?como?se?esperaba.?La?financiación?de? los?gastos?de?
capital?con?deuda?(golden?rule),?y?una?mayor?financiación?vía?tributos?y?otros? ingresos?reales?
per?cápita?suponen?menores?presiones?presupuestarias?y,?por?tanto,?menores?variaciones?en?la?
deuda.?
?
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Cuadro?3.7?Estimaciones?datos?de?panel?(1997?2010)?variable?dependiente??variación?
deuda?directa?sobre?PIB?(VDEBTDIRPIB).?Regiones?belgas.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
En?cuanto?a?las?variables?dummy?presentan?el?signo?esperado.?La??variable?S2002?que?
se?refiere?al?cambio?estructural?del?modelo?competencial?y?funcional? junto?a? la?necesidad?de?
mayores?controles?para?conseguir? los?objetivos?tiene?signo?negativo;? la?variable?año?electoral?
(ELECTION)? tiene?signo?positivo,?coincidiendo?con?el?esperado,?es?decir,?mayor?presión?en?el?
gasto?y?déficit?en?el?año?electoral?para?asegurarse? la? relección;?y? la?variable? IDENT?que?es? la?
identidad?del?gobierno?regional?con?el?central?tiene?como?consecuencia?teórica?una?potencial?
mayor? laxitud?para? el? cumplimiento?de? los?objetivos? al? tener? el?mismo? color?político,? y?por?
tanto,?es?de?signo?positivo.?
?
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3.3.2. Regiones?italianas?
?
Los?datos?de?panel?utilizados?para?las?estimaciones?se?refieren?a?19?regiones?italianas,?
salvo? el? Trentino?Alto?Adige.? De? la? región? del? Trentino?Alto?Adige,? compuesto? por? las?
provincias?autónomas?de?Bolzano?y?de?Trento,?se?ha?considerado? la?correspondiente?a? la?de?
Bolzano,?por?falta?de?información?de?Trento.?El?horizonte?temporal?estudiado?abarca?el?periodo?
temporal? desde? 1996? a? 2010.? Las? variables? definidas? son? las? mismas? a? las? de? las? CCAA?
españolas,? añadiendo? las? que? afectan? solamente? a? Italia,? y? la? variable? dependiente? será? la?
variación?de?deuda?directa?sobre?el?PIB.???
?
En? el? caso? de? las? regiones? italianas,? las? estimaciones? del?modelo? dinámico? con? la?
variable?dependiente? retardada?no? son?adecuadas.?La?variable?dependiente? retardada?no?es?
significativa?por? lo?que?en?este? caso?no?existe?un? componente? inercial?en? la? variación?de? la?
deuda.?
?
Las?dos?especificaciones?del?modelo?estático?que?mejor?estimación?consigue?son?una?
de? efectos? fijos? sin? endogeneidad? pero? con? heterocedasticidad? y? autocorrelación?
contemporánea,? y? otra? de? efectos? aleatorios? sin? endogeneidad? y? sin? autocorrelación? serial,?
cuyas? estimaciones? se? recogen? en? el? cuadro? 3.8.? El? coeficiente? de? determinación? de? estas?
especificaciones?es?muy?bajo?pero?en?línea?con?otros?trabajos?similares.??
?
Los? modelos? estáticos? reflejan? un? funcionamiento? bien? diverso? en? relación? a? las?
comunidades? autónomas?españolas.? Las? regiones? italianas? reflejan?un? comportamiento?muy?
procíclico.?Crecimiento?del?PIB?y?aumento?de?la?financiación?real?per?cápita?se?corresponde?con?
variaciones?positivas?de?deuda?sobre?el?PIB.?
?
Hay?una?relación?positiva?entre?la?renta?real?per?cápita?en?términos?PPP?y?el?aumento?
de?la?deuda?sobre?el?PIB.?Como?ya?se?vio,?el?signo?esperado?de?esta?variable?era?incierto.?Puede?
ser?negativo,?con? la? justificación?de?que? las? regiones?más? ricas? tienen?más? recursos?y?menos?
necesidades,?y?por?tanto,?menos?deuda;?o?bien?positivo,?porque? las?regiones?más?ricas?tienen?
más?capacidad?de?devolver?la?deuda,?y?en?consecuencia,?se?endeudan?más.?En?el?caso?italiano,?
la?relación?es?positiva.?
?
En? relación? con? las? variables? presupuestarias,? mayores? gastos? de? capital? están?
correlacionados? positivamente? con? variaciones? mayores? de? la? deuda,? lo? que? refleja? el?
seguimiento? de? la? golden? rule.? Por? otro? lado,? un?mayor? peso? de? los? gastos? corrientes? no?
financieros?en?relación?al?gasto?total,?supone?incrementos?adicionales?de?deuda.?Sin?embargo,?
un?mayor? peso?del? staff? en? relación? al? gasto?público? tiene?una? influencia? negativa? sobre? la?
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variación?de? la?deuda,? lo?que? inesperadamente?significa? la?existencia?de?un?efecto?sustitución?
entre?los?gastos?de?personal?y?de?funcionamiento?en?relación?a?las?subvenciones?corrientes.?
?
Cuadro?3.8.?Estimaciones?datos?de?panel?(1996?2010)?variable?dependiente??variación?
deuda?directa?sobre?PIB?(VDEBTDIRPIB).?Regiones?italianas.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
VDEBTDIRPIB
EF?FIJOS?
HETEROC?Y?
AUTOC?
CONTEMP
EF?ALEAT?
SIN?
AUTOCORR
ELACION?
SERIAL
xtgls xtreg
GDPGROWTH 0.0677672 *
(0.0352426)
CAPITALINC 0.0099356 *** 0.0153963 ***
(0.0011224) (0.0050456)
GCGTNF 0.0037857 **
(0.0016137)
STAFF ?0.003315 ?0.0244647 ***
(0.0026254) (0.009302)
TAXES ?0.0065831
(0.0047674)
PPPREGION 0.0067428 **
(0.003415)
MAYOR ?1.320694 *** ?1.389729 ***
(0.2628435) (0.3810764)
ESTABILIDAD 0.1548904 *** 0.8324382 ***
(0.0597038) (0.2721079)
FINANTOTR 0.0001421 ***
(0.0000501)
ELECTION ?0.3127504 *** ?0.3744224 **
(0.0379657) (0.1887282)
POP64A ?0.0244241 *** ?0.0407956
(0.0061039) (0.0302802)
_cons 0.2616763 1.823023 **
(0.2412596) (0.7434388)
NUM?OBSERV 300 300
NUM?GRUPOS 20 20
R2 0.122
***?99%??**??95%??*?90%
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La?variable?política?MAYOR?que?hace? referencia?a? la?existencia?de?mayoría?absoluta,?
resulta? significativa? en? las? estimaciones,? lo? que? supone? menores? variaciones? de? deuda,?
coincidiendo?con?el?signo?esperado,?ya?que?estas?situaciones?con?mayor?apoyo?político?reflejan?
menos? limitaciones?y?cesiones?para?gobernar,?y?por?tanto,?menores?variaciones?de?deuda.?Al?
igual?que?en?el?caso?español,?ELECTION?tiene?signo?negativo,?contrario?al?esperado,?pero?que?
puede? tener? sentido? si?por?el?calendario?electoral?en?el?año,?el?esfuerzo?en?el?gasto?público?
para?ser?reelegido?se?realiza?el?año?anterior.?
?
La?variable?ESTABILIDAD?no?tiene,?sin?embargo,?el?signo?esperado?puesto?que?los?años?
dentro?del?periodo?con?reglas?fiscales?más?exigentes?teóricamente?deberían?reflejar?un?signo?
negativo.? Quizás? coincida? en? el? tiempo? de? mayor? desarrollo? de? las? competencias? de? las?
regiones.?
?
?
3.3.3. Regiones?o?Landers?austríacos?
?
Los?datos?de?panel?utilizados?para?las?estimaciones?en?el?caso?austríaco?se?han?referido?
a? 7? de? los? 9? Landers? en? el? periodo? 1998?2010.? Los? datos? de? los? landers? de? Salzburgo? y?
Burgerland?no?han?podido?ser?utilizados?por?no?disponer?de?series?temporales?completas?y?de?
igual?dimensión?temporal?que?en?el?resto?de?landers.??
?
De? las? especificaciones? posibles,? se? han? seleccionado? las? dos?mejores,? una? de? tipo?
estático? de? efectos? aleatorios? y? una? de? tipo? dinámico? (Arellano?Bond),? cuyos? resultados?
aparecen?en?el?cuadro?3.9.?
?
En? las? estimaciones? de? tipo? estático,? las? variables? demográficas? como? POP64A? y?
POPGROWTH?son?significativas?y?con?el?signo?positivo?igual?al?esperado.?El?envejecimiento?de?
la?población?y?el?crecimiento?anual?de?la?población?son?factores?que?provocan?mayores?niveles?
de?déficit.??
?
La?variable?económica?PPPREGION?es?significativa?y?con?signo?positivo,?lo?que?conlleva?
que? ? las? regiones? con? renta? real? per? cápita? tienden? a? endeudarse?más? porque? tienen?más?
capacidad?de?devolución?de?la?deuda.?
?
?
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Cuadro?3.9.?Estimaciones?datos?de?panel?(1998?2010)?variable?dependiente??variación?
deuda?directa?sobre?PIB?(VDEBTDIRPIB).?Landers?austríacos.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
VDEBTDIRPIB EF?ALEATOR
ARELLANO?
BOND
xtreg xtabond
VDEBTDIRPIB?1 0.1839928 **
(0.0912881)
GDPGROWTH
CAPITALINC ?0.041712 * ?0.0398665 ***
(0.0233695) (0.0067418)
PPPREGION 0.0245379 ** 0.0595059 *
(0.0118055) (0.0352085)
STAFF 0.0255133 *
(0.0141614)
TAXES 0.0373537 ***
(0.0136225)
SIZEPIB ?0.0483545 *** ?1.030013 **
(0.0150004) (0.4927007)
FINRTMEDIA ?0.0195 ** ?0.0147491 *
(0.0091789) (0.0084062)
GCGTNF ?0.0322351 *
(0.0166916)
POP64A 0.3304589 *** 0.4512279 ***
(0.0795873) (0.0901009)
POPGROWTH 0.8255464 **
(0.3293584)
RIGHT
DEBTDIRPIB?1 ?0.4232439 ***
(0.069729)
_cons ?4.770194 *** 0.5561273
(1.277647) (4.262243)
NUM?OBSERV 91 77
NUM?GRUPOS 7 7
R2 0.3972
m1
probl
m2
probl
sargan? 62.95291 0.2155
***?99%??**??95%??*?90%
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De?las?4?variables?presupuestarias?significativas?en?la?estimación,?3?variables?tienen?un?
signo? diferente? al? esperado.? El? único? que? coincide? es? FINRTMEDIA,? es? decir,? la? financiación?
total?real?per?cápita?en?relación?a?la?financiación?total?media,?presentando?un?signo?negativo,?lo?
que?significa?que?mayores?niveles?de?tributos?y?otros?ingresos?per?cápita?en?relación?a?la?media?
generan?menores?variaciones?de?deuda?en?relación?al?PIB.?
?
Los?gastos?de?capital?netos?en?relación?a?ingresos?corrientes?(CAPITALINC)?y?el?peso?de?
los?gastos?corrientes?deducidos?los?intereses?en?relación?al?gasto?total?(GCGTNF)??tienen?signo?
negativo,?siendo?el?esperado?positivo.?
?
La?correlación?entre? los?gastos?netos?de?capital?y? la?variación?de? la?deuda?es?positiva,?
tal?y?como?aparece?en?el?cuadro?3.10,??aunque?muy?reducida??con?datos?con?cierta?frecuencia?
de?la?variable?en?negativo?por?la?existencia?de?periodos?con?ingresos?de?capital?superiores?a?los?
gastos?de?capital?,?y?la?correlación?entre?el?crecimiento?real?del?PIB?y?los?ingresos?corrientes?y?
gastos? totales? en? términos? reales? es? negativo.? La?muy? reducida? correlación? positiva? entre?
ambas?variables?y? la?normalización?de?éstas?por?dos?variables? (PIB?e? ingresos?corrientes)?que?
tienen?una? correlación?negativa,? junto?a?una? correlación?entre?el?déficit?presupuestario? y? la?
variación?de?la?deuda?de?solamente?del?0.4439?puede?ser?la?causa?de?este?resultado.?
?
Cuadro?3.10?Correlaciones?entre?las?variables.?Landers?Austríacos?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?el?caso?del?peso?de?los?gastos?corrientes?antes?de?intereses?sobre?los?gastos?totales?
(GCGTNF)?el?signo?del?coeficiente?es?negativo.?Sin?embargo?en?el?correlograma,?esta?variable,?
tal?como?se?observa?en?el?mencionado?cuadro?3.10,?tiene?un?signo?positivo?pero?prácticamente?
nulo? con? la? variación? de? la? deuda? sobre? el? PIB.? De? hecho,? esta? variable? está? bastante?
correlacionada? con? el? resultado?presupuestario? (0.4439),? y?dentro?de? éste,? con? el? resultado?
corriente? (ICGC).? El? signo? en? la? especificación? está? relacionado? con? los? argumentos? en? el?
párrafo?anterior?sobre?la?correlación?negativa?entre?el?crecimiento?del?PIB?y?gastos?totales.?
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También?se?esperaba?un?signo?positivo?en?la?variable?SIZEPIB?(negativo)?y?negativo?en?
TAXES?(positivo).?La?variable?tamaño?relativo?en?términos?de?PIB?se?esperaba?con?signo?positivo?
porque?el?mayor?tamaño?genera?la?percepción?de?tener?una?mayor?protección?del?Estado?para?
evitar?un?default;?y?el?mayor?peso?de?los?tributos?sobre?los?ingresos?corrientes?(TAXES)?supone?
para?los?landers?una?mayor?corresponsabilidad?fiscal,?y?por?tanto,?menores?presiones?sobre?los?
déficits.?
?
En?cuanto?al?modelo?dinámico,? la?mayor?parte?de? las?variables?significativas?tienen?el?
signo?esperado.?La?variable?dependiente?retardada?en?un?periodo?tiene?signo?positivo?con?un?
coeficiente?inferior?a?la?unidad,?por?lo?que?se?puede?afirmar?que?existe?una?cierta?inercia?en?la?
variación?de? la?deuda?y? la?variable?del?stock?de?deuda?en? relación?al?PIB?con?signo?negativo,?
reflejando?que?existe?una?tendencia?natural?hacia?la?consolidación?fiscal.?
?
La?variable?FINRTMEDIA?tiene?signo?negativo,? lo?que?significa?que?mayores?niveles?de?
tributos? y?otros? ingresos?per? cápita?en? relación?a? la?media?generan?menores? variaciones?de?
deuda?en?relación?al?PIB.?La?renta?per?cápita?en?términos?de?paridad?de?poder?adquisitivo?tiene?
signo?positivo?(PPPREGION),?con?lo?que?mayor?nivel?de?renta,?mayor?capacidad?de?endeudarse,?
y?en? consecuencia,?mayores?niveles?de?déficit?y? landers?más?envejecidos?porque? tienen?una??
mayor? población? de?más? de? 64,? tienen?más? tendencia? a? alcanzar?mayores? variaciones? de?
deuda,?por?la?mayor?presión?en?el?gasto?de?la?población?más?adulta.?La?variable?STAFF,?es?decir,?
el?peso?de? los?gastos?de?funcionamiento?y?de?personal,?es?significativa?y?de?signo?positivo?ya?
que? se? supone?que?mayores? gastos?de? esta?naturaleza? conduce? a?una?menor? capacidad?de?
autofinanciación?de?las?inversiones,?y?por?tanto,?mayor?nivel?de?déficit.?
?
Sin?embargo,?hay?dos?variables?cuyo?signo?es?contrario?al?esperado,?gastos?de?capital?
netos? sobre? ingresos? corrientes? (CAPITALINC)? y? ? SIZEPIB,? ambas? con? signo? negativo,? de? la?
misma?manera?que?en?el?modelo?estático.?
?
3.3.4. Regiones?francesas?
?
Los? datos? de? panel? utilizados? para? las? estimaciones? se? refieren? a? las? 26? regiones?
francesas,? incluidas? aquellas? de? ultramar? en? el? periodo? 1999?2010,? con? la? utilización? de? las?
mismas? variables? explicativas? y? como? variable?dependiente? la? variación?de? la?deuda?directa?
sobre?el?PIB.?Las?especificaciones?de?las?regiones?francesas?están?recogidas?en?el?cuadro?3.11.?
?
De?las?diferentes?variables?demográficas,?las?correspondientes?al?peso?de?la?población?
mayor?de?64?años?sobre?la?población?total?(POP64A)?son?significativas?y?con?signo?negativo.?El?
signo? esperado? era? positivo,? pero? en? el? caso? particular? de? las? regiones? francesas,? estas?
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presentan?pocas? responsabilidades?en?el?área?del?gasto,?no?siendo?competentes?en?servicios?
sociales?o?sanidad,?políticas?que?generan?mucho?más?gasto?en?las?sociedades?más?envejecidas.?
Por? esta? razón,? y? por? el? hecho? de? tener? competencias? en? educación,? sería? lógico? el? signo?
negativo,?ya?que?cuanto?mayor?sea?la?población?joven,?más?gasto?público?asumirá?las?regiones?
y?mayores?incrementos?de?la?deuda.?
?
Cuadro?3.11.?Estimaciones?datos?de?panel?(1999?2010)?variable?dependiente??
variación?deuda?directa?sobre?PIB?(VDEBTDIRPIB).?Regiones?francesas.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
VDEBTDIRPIB EF?FIJOS? EF?FIJOS? ARELLANO? ARELLANO?
xtgls xtgls xtabond xtabond
VDEBTDIRPIB?1 0.3926566 *** 0.1117429
(0.1151234) (0.0968531)
GDPGROWTH 0.0036135 ?0.0043486 * 0.0085325 *
(0.0024417) (0.0024169) (0.004871)
CAPITALINC 0.0159626 *** 0.0116682 *** 0.0165545 ***
(0.0008871) (0.0004986) (0.002566)
GCGTNF 0.0111836 ***
(0.0015087)
POPGROWTH ?0.1032583 *** ?0.0492664
(0.0240891) (0.0317301)
STAFF 0.0043765 *** ?0.0084393 0.0063162 *
(0.0015059) (0.0088135) (0.0036645)
TAXES 0.000668
(0.0005106)
FINANTOTR 0.0001084 *
(0.0000582)
FINRTMEDIA 0.0002913 **
(0.0001436)
SAVEBEFINT ?0.0098421 *** ?0.0097858 ** ?0.0063961 ***
(0.0008292) (0.0041569) (0.0023555)
POP64A ?0.0040522 *
(0.002164)
S2005 0.0843679 *** 0.0461243 *** 0.1293667 *
(0.0225514) (0.0150177) (0.0787061)
DEBTDIRPIB?1 ?0.3908978 *** ?0.1605546 ***
(0.0253077) (0.0603843)
_cons ?1.245536 *** ?0.1308768 *** 0.9294624 *** ?0.3290664 **
(0.0941333) (0.0326575) (0.2236179) (0.1669414)
NUM?OBSERV 312 312 260 260
NUM?GRUPOS 26 26 26 26
R2
m1 ?1.9394 ?2.2573
probl 0.0525 0.024
m2 ?0.64746 ?0.15634
probl 0.5173 0.8758
sargan?
***?99%??**??95%??*?90%
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En? cuanto? a? la? relación? entre? el? crecimiento? real? del? PIB? y? la? variación?de? la?deuda?
sobre?el?PIB,?en?las?estimaciones?donde?esta?variable?es?significativa,?una?tiene?signo?positivo?y?
la?otra?negativo?pero?significativa?al?90%?.?No?obstante,?la??ambigüedad?y?baja?significatividad?
del?PIB?y? la?variación?de? la?deuda?y? la?falta?de?comportamiento?contracíclico?del?presupuesto?
de?las?regiones?francesas,?puede?deberse?al?menos?por?el?lado?de?los?ingresos,?al?modelo?y?sus?
restricciones?y? limitaciones,? reduciéndose? la?vinculación?entre? la?evolución?del?PIB? real?y? los?
ingresos?del?presupuesto.?
?
Las?variables?presupuestarias?significativas?de?las?especificaciones?seleccionadas?en?su?
mayor?parte?tienen?el?signo?esperado.?Los?gastos?de?capital?no?financiados?por?subvenciones?
sobre? ingresos?corrientes? (CAPITALINC)? tiene? signo?positivo? siguiendo? la?golden? rule,?porque?
tiene?lógica?que?este?tipo?de?gasto?se?financie?con?deuda.?Las?regiones?con?un?mayor?peso?de?
los?gastos?de?estructura?sobre?el?gasto?total?o?de? los?gastos?corrientes?(STAFF)?no?financieros?
sobre? el? gasto? total? (GCGTNF)? tienen? signo? positivo,? lo? que? supone? una? tendencia? a? sufrir?
mayores?variaciones?de?la?deuda?sobre?el?PIB,?ya?que?hay?menos?margen?para?autofinanciar?las?
inversiones.?
?
Por? el? lado? de? los? ingresos? presupuestarios,? el? ahorro? presupuestario? antes? de?
intereses? sobre? ingresos?corrientes? (SAVEBEFINT)? tiene?el? signo?negativo?esperado.?Mayores?
niveles?de?ahorro?permiten?poder?financiar?parte?de?las?inversiones?con?el?mismo,?teniendo?un?
impacto?negativo?en?las?variaciones?de?deuda?directa?sobre?el?PIB.?Sin?embargo,?el?peso?de?los?
tributos? (TAXES)? o? FINRTMEDIA? (financiación? real? per? cápita? en? relación? con? la? media)? o?
FINANTOTR? (financiación? real?per? cápita)? tiene? signos?positivos,?al? contrario?de? lo?esperado.?
Quizás? el? establecimiento? de? un? sistema? de? financiación? cada? vez? menos? vinculado? a? la?
evolución?del?PIB?y?el?progresivo?menor?peso?de?los?tributos?propios?en?relación?a?los?ingresos?
totales?sea?la?explicación?de?este?resultado.?
?
La?variable?dummy?S2005?es?significativa?y?con?signo?positivo,? lo?que? indica?que?en?el?
periodo?posterior?a?2005?hay?mayores?variaciones?de?la?deuda?sobre?el?PIB,?correspondiéndose?
esto?con?una?mayor?asunción?de?competencias?de?las?regiones.?
?
En? los?modelos?dinámicos,? la? variable?dependiente? retardada? tiene? signo?positivo? lo?
que? implica? la?existencia?de? inercia;?y?signo?negativo?para?el?stock?de?deuda?directa?sobre?el?
PIB,? lo?que? implica?que?hay?una? influencia?hacia? la? reducción?de? las?variaciones?de? la?deuda?
sobre?el?PIB?cuanto?mayor?sea?el?stock?deuda?sobre?el?PIB.?
?
3.3.5. Regiones?o?Landers?Alemanes?
?
Los? datos? de? panel? utilizados? para? las? estimaciones? se? refieren? a? las? 16?
regiones/landers?alemanes?en?el?periodo?1998?2010,??con?la?utilización?de?las?mismas?variables?
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explicativas?y?como?variable?dependiente?la?variación?de?la?deuda?directa?sobre?el?PIB.?Además,?
de?las?variables?comunes?utilizadas?en?cada?país,?se?añade?una?variable?dummy?CITYSTATE?que?
permite?identificar?las?ciudades?estado.?
?
Las?mejores?especificaciones?son?tres,?una?de?tipo?dinámico?(Arellano?Bond),?y?las?otras?
dos?son?modelos?estáticos:?uno?de?efectos?fijos?sin?endogeneidad?con?ajustes?para?corregir?la??
heterocedasticidad? y? la? autocorrelación? contemporánea? y? la? otra? de? efectos? aleatorios? sin?
endogeneidad?ni? autocorrelación? serial.? Estas? especificaciones? están? reflejadas? en? el? cuadro?
3.12.?
?
En?el?modelo?dinámico,? la?variable?dependiente?retardada?tiene?signo?positivo? lo?que?
implica? la?existencia?de?un?efecto? inercial?en? las?variaciones?de? la?deuda?sobre?el?PIB?y?signo?
negativo?para?el?stock?de?deuda?directa?sobre?el?PIB,?implicando?que?hay?una?influencia?hacia?
la?reducción?de?las?variaciones?de?la?deuda?sobre?el?PIB?cuanto?mayor?sea?el?stock?deuda?sobre?
el?PIB,?lo?que?supone?una?tendencia?hacia?la?consolidación?fiscal.?
?
Las?dos?variables?económicas?significativas?en?estos?modelos?tienen?el?signo?esperado.?
El?crecimiento? real?del?PIB? (GDPGROWTH)?y? la? renta? real?per?cápita?en? términos?PPP? tienen?
signo? negativo,? comportamiento? contracíciclo? de? los? landers? alemanes;? y? la? tendencia? de?
aquellos? más? ricos? a? tener? menores? variaciones? de? deuda? sobre? el? PIB,? dada? la? mayor?
potencialidad?recaudatoria.?
?
Las? variables? demográficas? y? de? tamaño? significativas? tienen? un? signo? contrario? al?
esperado.?El? tamaño?relativo?en?términos?de?PIB? (SIZEPIB)?y?el?peso?de? la?población?de?edad?
superior?a?64?años?presentan?ambos?el?signo?negativo.?
?
Las? variables? presupuestarias,? salvo? TAXES? (peso? de? los? impuestos),? tienen? el? signo?
esperado.? Los? landers? con? mayores? ingresos? corrientes? reales? per? cápita? relativos? tienen?
menores? variaciones? de? la? deuda.?Mayor? tasa? de? ahorro? presupuestario? antes? de? intereses?
(SAVEBEFINT)?sobre?ingresos?corrientes?implica?menores?variaciones?de?la?deuda?sobre?el?PIB,?
lo?que?significa?que?al?menos?parte?del?ahorro?se?utiliza?para?autofinanciar?inversiones.?Mayor?
gasto? de? capital? no? financiado? por? ingresos? de? capital? (CAPITALINC)? indican? mayores?
incrementos?de?la?variación?de?la?deuda?sobre?el?PIB?(golden?rule).?
?
Finalmente,? la? variables? dummy? CITYSTATE? e? IDENT,? tienen? ambas? signo? positivo,?
coincidiendo? con? los? signos? esperados.? Las? ciudades?estado? tienen? mayores? niveles? de?
variación? de? deuda? sobre? PIB? debido? a? la? falta? de? tamaño? suficiente? para? la? prestación? de?
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ciertos?servicios,?y?si?los?gobiernos?tanto?regional?como?central?tienen?el?mismo?color?político,?
existe?la?tendencia?a?ser?más?flexible?y?permitir?mayores?incrementos?de?deuda?sobre?PIB.?
?
Cuadro?3.12.?Estimaciones?datos?de?panel?(1999?2010)?variable?dependiente??
variación?deuda?directa?sobre?PIB?(VDEBTDIRPIB).?Landers?alemanes.?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
3.3.6. ?A?modo?de?recapitulación?
?
Analizadas? las?especificaciones?para?cada?país? ?con? la?determinación?de? las?variables?
significativas? con? su? signo? para? distintos? intervalos? de? confianza? (99%,95%? y? 90%),? se? va? a?
valorar?el?grado?de?influencia?de?las?variables?explicativas?sobre?la?dependiente?para?cada?uno?
de?los?países,?tal?y?como?se?observa?en?el?cuadro?3.13.?
?
El? impacto? cíclico? de? la? variación? de? la? deuda? sobre? PIB? (GDPGROWTH)? es?
sensiblemente?mayor?en?las?regiones?belgas?y?landers?alemanes?que?en?el?resto?de?países.?En?
algunos?casos?(Italia?y?Francia)?la?variación?de?la?deuda?es?procíclica.?
?
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Cuadro?3.13??Coeficientes?medios?de?las?especificaciones?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
De?la?misma?manera,?los?gastos?de?capital?netos?sobre?ingresos?corrientes?son?mucho?
más? sensibles? en? los? landers? alemanes? que? en? el? resto? de? regiones? europeas.? La? tasa? de?
crecimiento?de?la?población?tiene?mucha?más?influencia?en?la?variación?de?la?deuda?en?el?caso?
austríaco? o? belga? que? en? el? español;? o? un?mayor? envejecimiento? de? la? población? tiene? un?
efecto?positivo?en? la?variación?de? la?deuda?sobre?PIB?muy?superior?en?Bélgica?y?Austria?y?un?
efecto?elevado?pero?en?sentido?contrario?en?Alemania.?
?
La? financiación? real? per? cápita? en? términos? PPP? tiene? un? impacto? positivo? en? la?
variación?de?la?deuda?sobre?el?PIB?superior?en?Austria?y?uno?muy?negativo?en?España,?mientras?
los?ingresos?corrientes?o?totales?per?cápita?tienen?un?impacto?más?negativo?sobre?la?variación?
de?deuda?en?Alemania?y?Austria.?
?
En?cuanto?al?tamaño?medido?en?términos?de?PIB,?tiene?un?fuerte?impacto?negativo?en?
la?variación?de?deuda? sobre?PIB?y,?por?el? contrario,?muy?positivo?en?España;? la?densidad?de?
población?es?una?variable?que?afecta?positivamente?a?la?variación?de?deuda?sobre?PIB?en?mayor?
medida?para?las?regiones?belgas?y??negativamente?a?las?españolas.?
?
El? ahorro? corriente? antes? de? gastos? financieros? sobre? ingresos? corrientes? tiene? una?
repercusión?de?mayor?reducción?de?la?variación?de?deuda?sobre?PIB?en?el?caso?de?las?regiones??
alemanas.?
?
VARIABLES BEL AUS ITA FRA ALE ESP
VDEBTDIRPIB?1 0.5350 0.1840 0.2522 0.1551 0.2289
DEBTTOTPIB?1 ?0.8932 ?0.4232 ?0.2757 ?0.1425 ?0.1186
GDPGROWTH ?0.1233 0.0678 0.0021 ?0.1356 ?0.0955
CAPITALINC 0.0262 ?0.0408 0.0127 0.0147 0.1311 0.0357
PPPREGION 0.0241 0.0420 0.0067 ?0.0081 ?0.0399
POPGROWTH 0.9455 0.8255 ?0.1033 0.2008
SIZEPIB ?0.4377 ?0.5392 ?0.0667 0.2656
SAVEBEFINT ?0.0087 ?0.1103 ?0.0424
DENSCOMP 0.0176 ?0.0085
FINRTMEDIA/FINANR ?0.0171 0.0003 ?0.0450 ?0.0050
POP64A 0.5201 0.3908 ?0.0244 ?0.0041 ?0.1962 ?0.0646
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En?cuanto?a?los?efectos?inerciales?del?déficit,?son?muy?superiores?en?las?regiones?belgas?
que?en?el? resto?de? regiones?europeas;?y?el?efecto?de? reducción?de? la?variación?de? la?deuda?
sobre? PIB? por? un? efecto? de? un?mayor? ratio? de? deuda/PIB? es?mucho?más? relevante? en? las?
regiones?belgas?y?landers?austríacos.?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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3.4.? ESTIMACIÓN? CONJUNTA? DE? TODOS? LOS? GOBIERNOS? SUBCENTRALES? EN?
EUROPA?INCLUIDAS?LAS?COMUNIDADES?AUTÓNOMAS?ESPAÑOLAS?
?
Después?de?las?estimaciones?efectuadas?para?las?comunidades?autónomas?españolas?y?
para? las?diversas? regiones?europeas?para?cada?uno?de? los?países,?se?va?a?estimar?un?modelo?
representativo? de? los? determinantes? de? la? deuda? de?manera? conjunta.? En? primer? lugar,? el?
periodo?analizado?se?corresponderá?con?el?común?denominador?de?la?longitud?de?las?series?de?
cada? uno? de? los? países? estudiados,? y? en? este? sentido,? se? acotará? al? periodo? 1999?2010.? En?
segundo?lugar,?se?seleccionarán?las?variables?que?sean?comunes?en?todas?las?especificaciones,?
eliminando? las? dummy? que? sean? exclusivamente? del? país? en? cuestión? y? como? variable?
dependiente?se?tomará?la?variación?de?la?deuda?viva?sobre?el?PIB.?En?tercer?lugar,?se?añadirán?
cinco?variables?dummy?representativas?de?cada?uno?de? los?países,?excepto?España,?con?el?fin?
de? que? absorban? los? factores? diferenciales.? En? la? estimación? de? datos? de? panel,? la? variable?
grupo?será?la?propia?región,?y?la?de?tiempo,?el?propio?año?correspondiente.?
?
De?esta?manera?se?dispone?de?un?panel?de?1068?observaciones?y?89?regiones?europeas,?
y? se? harán? especificaciones? de? tipo? estático? y? dinámico.? De? las? de? tipo? estático? se? han?
seleccionado? las?dos?que?mejor? resultado?aportan:?una?de?efectos?aleatorios?con?estimación?
robusta? y?que?no? tiene?autocorrelación? serial? y?otra? con?efectos? fijos?que?por?existencia?de?
autocorrelación?contemporánea?y?heterocedasticidad?se?utiliza?el?estimador?xtgls?de?Stata.?En?
ninguna?de?estas?especificaciones?existe?endogeneidad,?contrastando?estas?estimaciones?con?
las? que? utilizan? variables? instrumentales? por? el? test? de? Haussman.? Los? resultados? de? las?
estimaciones?conjuntas?se?recogen?en?el?cuadro?3?14.?
?
En?cuanto?a?las?especificaciones?de?tipo?dinámico,?mediante?la?estimación?de?Arellano?
Bond,?no?ha?habido?ninguna?que?hubiera?dado?un?resultado?positivo.?La?variable?dependiente?
retardada?no?era?en?ningún? caso? significativa?en? las?estimaciones? y?el? resto?de?explicativas,?
solamente?algunas?de?ellas?era?significativa?como?el?stock?de?deuda?sobre?el?PIB?del?periodo?
anterior.?
?
Realizadas?las?estimaciones,?los?coeficientes?de?las?variables?significativas?han?obtenido?
el?signo?esperado,?excepto?la?que?representa?el?tamaño?relativo?en?términos?de?PIB?(SIZEPIB).?
Se?esperaba?con?signo?positivo,?pero?sin?embargo?tiene?signo?negativo.?La?explicación?puede?
deberse?a?que?las?entidades?más?grandes,?al?margen?de?poder?endeudarse?más?pensando?que?
están?más? apoyadas? por? el?Gobierno? Central,? tienen? economías? de? escala?mayores? que? las?
regiones? de?menor? tamaño,? lo? que? puede? generar?menores? gastos? y? por? tanto? una?menor?
variación?de?la?deuda.?
?
?
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Cuadro?3.14.?Estimaciones?datos?de?panel?(1999?2010)?variable?dependiente??
variación?deuda?directa?sobre?PIB?(VDEBTDIRPIB).?Estimación?conjunta?de?regiones?
españolas,?belgas,?austríacas,?alemanas,?francesas?e?italianas.?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Las?variables?dummy?por?países?son?significativas,?excepto?Francia,?e? indican?que?hay?
un?sesgo?al?alza?en? la?variación?de? la?deuda?en? relación?al?PIB?en? los? landers?alemanes?y?un?
sesgo?negativo?en?las?regiones?italianas?y?austríacas.?
?
La?variable?crecimiento?real?del?PIB?(GDPGROWTH)?es?significativa?con?signo?negativo,?
lo?que?refleja?el?carácter?contracíclico?de?los?presupuestos?regionales?de?los?países?europeos.?El?
gasto?de?capital?neto?sobre?ingresos?corrientes?(CAPITALINC)?tiene?signo?positivo?por?lo?que,?en?
general,? los? gastos? de? capital? se? financian? con? deuda,? cumpliéndose? la? regla? de? oro.? El?
resultado? corriente? de? los? presupuestos? antes? de? intereses? (SAVEBEFINT)? es? significativo? y?
tiene?signo?negativo,?lo?que?indica?que?la?financiación?de?los?gastos?de?capital?está?compensada?
por?los?superávits?que?se?pueden?obtener?del?resultado?corriente.?
VDEBTDIRPIB EF?ALEATOR
EF?AUTO?
CONTEMP?Y?
HETEROC
xtreg xtgls
GER 0.6454861 *** 1.184538 ***
(0.1613968) (0.2641314)
ITA ?0.3759305 ***
(0.1381766)
FRA ?0.2751157
(0.2285274)
AUS ?0.31344 **
(0.1339278)
GDPGROWTH ?0.0502767 ***
(0.0138784)
CAPITALINC 0.0202581 ** 0.0173925 ***
(0.0084734) (0.0030635)
POPGROWTH 0.1200396 *** 0.2723678 ***
(0.0335977) (0.0954437)
SIZEPIB ?0.0141547 **
(0.003991)
SAVEBEFINT ?0.0298602 *** ?0.0182434 ***
(0.0058376) (0.0064026)
_cons 0.7113962 0.0892007
(0.1702719) (0.1691947)
NUM?OBSERV 1068 1068
NUM?GRUPOS 89 89
R2 0.1781
***?99%??**??95%??*?90%
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Finalmente,? la?variable?crecimiento?anual?porcentual?de? la?población?es?significativa?y?
con?signo?positivo.?Las?regiones?con?mayores?crecimientos?demográficos?tienen?más?presiones?
sobre? el? gasto? no? compensados? con?mayores? ingresos,? lo? que? les? obliga? a? tener?mayores?
niveles?de?deuda?en?el?futuro.?
?
Los?modelos?aquí?especificados?tratan?de?explicar?qué?variables?son?significativas?entre?
un? conjunto?de? variables?políticas,?demográficas,?de? tamaño,?presupuestarias? y? económicas?
sobre?la?variación?de?la?deuda?o?del?déficit.?Dentro?de?estas?variables?hay?un?conjunto?de?ellas?
que?se?espera?que?afecten?a?la?deuda?y/o?del?déficit?de?forma?directa,?como?es?el?crecimiento?
económico? real? haciendo? aumentar? o? disminuir? los? ingresos? por? el? efecto? del? ciclo? y,? en?
consecuencia,?los?superávit?o?los?déficits,?o?los?gastos?de?capital?que?hacen?elevar?los?déficits.?
Otras?variables?como?el?peso?de?los?impuestos?sobre?los?ingresos?corrientes?o?la?renta?real?per?
cápita,? tienen? influencia? de? forma? indirecta,? ya? que? una? mayor? corresponsabilidad? fiscal?
supone?una? tendencia?a? ser?más? responsable?en?el?gasto?o?que?una?zona?con?más?o?menos?
renta? real?per? cápita?puede?generar? la? sensación?de?una?mayor? capacidad?de? repago,?y?por?
ende,?un?mayor?aumento?del?stock?de?deuda.??
?
Sin?embargo,?hay?otras?variables?que?aunque? tienen?a?priori?una? influencia? sobre? la?
deuda?y?el?déficit,?como?el?crecimiento?de?la?población,?el?peso?de?la?población?de?más?de?64?
años? en? relación? a? la? población? total,? la? densidad? relativa? de? la? población? o? el? tamaño,? no?
deberían?ser,?en?principio,?variables?significativas?en?este?modelo.?Los?modelos?de?financiación?
territorial? deberían? ser? suficientes? y? ajustados? para? que? el? efecto? de? un? aumento? de? la?
población?en?unas?regiones?en?relación?al?resto?o?un?mayor?o?menor?envejecimiento?no?tuviera?
efecto? sobre? un?mayor? o?menor? déficit? o? variación? de? la? deuda? en? términos? relativos? en?
relación?al? resto?de? regiones.? Si?esto?no? se?produjera?en?mayor?o?menor?medida? se?estaría?
hablando?de?problemas?de?calibración?del?modelo?de?financiación.?
?
A? modo? de? ejemplo,? es? conocido? en? España? que? los? modelos? de? financiación?
autonómica?no?están?bien?calibrados?y?que?con?el?paso?del?tiempo,?y?a?pesar?de?las?revisiones?
que? se?han? ido?articulando?no? se?han?corregido? las?asimetrías,? lo?que?ha?hecho?agudizar? los?
problemas.?La?variable?más?relevante?en?la?determinación?de?la?financiación?es?la?población.?
?
La?primera?asimetría?viene?dada?por?las?condiciones?iniciales?de?la?descentralización.?Se?
partió,?como?es?lógico,?de?lo?que?el?Estado?gastaba?en?el?territorio?por?las?competencias?que?se?
iban?a?transferir?a? las?comunidades.?El?resultado?era?que?el?Estado?gastaba?desigualmente?en?
cada? una? de? las? comunidades? en? las? competencias? a? transferir,? y? a? esto? se? sumaba? la? no?
inversión?por?parte?del?Estado?en?los?años?precedentes?a?la?transferencia?a?las?comunidades?de?
los?activos?por?las?competencias?a?transferir.?Este?punto?de?partida?de?desigualdad?inicial?de?los?
ingresos,?ya?que?el?primer?sistema?de?financiación?era?el?coste?de?los?servicios?transferidos,?se?
mantiene?como?base?en?los?siguientes?modelos?de?financiación.?A?esto?se?le?sumaba?que?para?
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las? comunidades? de? vía? rápida,? es? decir,? aquellas? que? asumieron? de? forma? rápida? las?
competencias? de? educación? y? sanidad,? la? transferencia? de? activos? como? escuelas,?
universidades?u?hospitales,?se?encontraban?en?un?estado,?en?general,?muy?deteriorado,?lo?que?
obligaba?a?emprender?de?forma?inmediata?un?programa?de?inversión.?
?
La? segunda? asimetría? fue? el? crecimiento? de? la? población? entre? las? comunidades.? El?
crecimiento? de? la? población? ha? sido? muy? diverso,? generándose? incluso,? despoblación? en?
algunas?de?ellas.?Como?los?modelos?subsiguientes?tenían?la?restricción?que?con?independencia?
de? la?financiación?teórica?que? les?correspondía?no?podían?perder?financiación,?territorios?con?
despoblación? continuada? y? otros? con? un? fuerte? crecimiento,? se? han? ido? generando?
sobrefinanciaciones?e?infrafinanciaciones?relativas?en?el?tiempo.?Además,?los?modelos?recogían?
las?variaciones?de?la?población?con?retraso?considerable,?lo?que?afectaba?de?forma?relevante?a?
las?comunidades?con?crecimientos?significativos?de?población.?
?
Y? la?tercera?asimetría?relevante?fue?que? las?comunidades?que?asumieron?educación?y?
sanidad?muy? posteriormente,? viendo? la? situación? de? las? comunidades? que? en? una? primera?
instancia?habían?asumido?estas?competencias,?no?permitieron?que?en?este?proceso?heredaran?
edificios? en? mal? estado? o? una? falta? de? infraestructuras.? La? Administración? Central? se?
comprometió?a?financiar?algunas?infraestructuras?a?cambio?de?que?estas?nuevas?competencias?
se?aceptaran.?
?
Con?el?objeto?de?ver?el?grado?de?desajuste?de?calibración?del?modelo?y?comparándolo?
con? ?otros?modelos?en?Europa,?se?plantea?el?ejercicio?de?cuantificar?en?términos?de?variación?
deuda?sobre?el?PIB,? la?desviación?estándar?de?esta?variable,?utilizando?valores?medios?de? las?
variables?explicativas?relevantes?en?el?periodo?2001?2010.?
?
Las?variables?explicativas?susceptibles?de?poder?visualizar?problemas?de?calibración?son?
el?crecimiento?de?la?población?en?relación?al?crecimiento?medio,?financiación?per?cápita?real?en?
relación?a?la?media,?peso?de?la?población?de?más?de?64?años?en?relación?a?la?media,?densidad?
de?población?relativa?y?tamaño?relativo?en?términos?de?PIB.?
?
El? cálculo?para? cada? territorio? es? el? impacto? en?mayor?o?menor? variación?de?deuda?
sobre?PIB?que?supone?los?valores?medios?de?estas?variables?explicativas?en?relación?a?la?media,?
utilizando? los? coeficientes? de? cada? una? de? las? especificaciones.? Para? cada? especificación? se?
calcula? la? desviación? estándar? de? la? variación? de? deuda? sobre? PIB? y,? con? posterioridad,? ? se?
calcula? la?media?de? las?desviaciones?estándar?de?todas? las?especificaciones?para?cada?uno?de?
los? países.? Así,? calculados,? si? se? cuenta? con? las? especificaciones? de? Austria,? Italia,? Francia,?
Alemania? y? España.? Las?mayores? desviaciones? estándar?medias,? tal? y? como? se? refleja? en? el?
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cuadro? 3?15,? se? corresponden? a?Austria,?Alemania? y? España,? respectivamente.? En? Francia? e?
Italia?son?muy?reducidas.?Así,?se?puede?concluir?que?de?los?diferentes?modelos?de?financiación?
regional,?el?español?es?uno?de?los?tres?más?desequilibrados.?
?
Cuadro?3?15.?Media?de?las?desviaciones?típicas?de?la?variación?de?la?deuda?sobre?PIB?
o?déficit/PIB?de?las?especificaciones?considerando?la?financiación?per?cápita,?crecimiento?de?
la?población,?peso?de?la?población?mayor?de?64?años?sobre?total?y?tamaño?de?la?región,?todo?
ello?en?relación?a?la?media?
?
?
AUSTRIA? 4.437839264?
ITALIA? 0.068096246?
FRANCIA? 0.021593731?
ALEMANIA? 1.18390071?
ESPAÑA? 0.252613868?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
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?
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IV.? ?EL?PAPEL?DE?LOS?RATINGS?EN?EL?MERCADO?SUBSOBERANO?DE?DEUDA?
EUROPEA?
?
4.1.? LAS?AGENCIAS?DE?RATING?
?
4.1.1. Historia?de?las?agencias?de?rating?y?las?calificaciones? ?
?
Aunque? el?mercado? de? bonos? existía? ya? en? el? siglo? XVI,? gracias? a? las? innovaciones?
holandesas?y?al?mercado?de?deuda?pública,?el?negocio?de? las?agencias?de? rating? tal?como? lo?
conocemos?hoy?día?empezó?en?1909?de? la?mano?de? John?Moody.?No?obstante,?el?origen? se?
remonta?a?las?notas?de?crédito?que?algunas?agencias?especializadas?realizaban?a?mediados?del?
siglo?XIX?por? la?expansión?de? los? ferrocarriles?en?EEUU.? Las? fuertes?necesidades?de? recursos?
para?la?construcción?de?ferrocarriles?en?EEUU,?provocó?la?aparición?de?grandes?corporaciones?y?
el? mercado? de? bonos? corporativos? y? papel? comercial,? especialmente? de? empresas? de?
ferrocarriles.??
Según?Sylla?(2001),?en?1841,?Lewis?Tappan?de?Nueva?York?fundó?la?Mercantile?Agency?
(posteriormente? en?1859? se?denominó?R.G?Dun? and?Company)?que? a? través?de?una? red?de?
agentes?vendía?a? los?subscriptores? información?sobre? la?situación?de? los?negocios?y?opiniones?
de?crédito?en?todo?EEUU.?Si?en?1870?tenía?7.000?abonados?en?1900?tenía?más?de?1?millón.?Más?
tarde?en?1849,?John?Bradstreet?de?Cincinnati?fundó?otra?empresa?similar?y?en?1857?publicó?lo?
que?aparentemente?fue?el?primer?libro?de?ratings?comerciales?del?mundo.??
John?Moody? empezó? en?1909? a? realizar? ratings?de? las? compañías?de? ferrocarriles,? y?
Poor?entró?en?el?mundo?de?los?ratings?en?1916,?después?de?haberse?dedicado?su?familia?desde?
1849?como?editores?de?una?revista?especializada?en?ferrocarriles.?En?1941,?Poor?se?fusionó?con?
Standard?Statistics,?para?formar?lo?que?se?conoce?hoy?como??Standard?and?Poor`s.?
Hasta? los? años? 30,? las? agencias? operaban? sin? un? reconocimiento? oficial? (licencia?
regulatoria).? A? partir? de? entonces,? los? reguladores? empezaron? a? confiar? en? las? agencias,?
dándoles?ciertos?derechos?de?propiedad?sobre?determinadas?formas?de?certificados?de?calidad.?
En?esos?años,?las?agencias?vivían?de?los?ingresos?proporcionados?de?la?venta?de?sus?manuales.?
El?papel?que? juegan?en?el?mercado?de?capitales?es?fundamental,?ya?que?teóricamente?
en?el?flujo?ahorro?inversión?se?generan?economías?en?los?costes?de?información?a?la?hora?de?la?
toma? de? decisiones,? gracias? a? la? existencia? de? economías? de? escala,? permitiendo? una?
ampliación? de? la? base? de? inversores? y? afrontar? los? problemas? derivados? de? la? información?
asimétrica.? Así? mismo,? resuelve? los? problemas? de? agencia? principal,? ya? que? se? incentiva?
proporcionar? información? suficiente? y? fiable? para?minorar? la? incertidumbre? y? reducir? así? la?
prima?de?riesgo?demandada?por?los?inversores.?Con?el?descenso?de?los?costes?de?información,?
las? agencias?de? rating?mejoran? teóricamente? la? eficiencia?de? los?mercados?de? capitales.? Sin?
agencias?de?rating,?los?costes?de?información?serían?muy?elevados.?(Wakeman,?1984).?Además,?
para? Lane? (1993),? la?presencia?de? las? agencias?de? rating? ayuda? a?que? los?mercados?puedan?
disciplinar?a?los?emisores,?por?la?información?precisa?y?transparente?que?aportan,?y?que?según?
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Liu?y?Thakor?(1984),?y?Kliger?y?Sarig?(2000),?añaden?información?adicional?no?proporcionada?de?
otra?forma.?
El? resultado? es? que? las? agencias,?mediante? una? serie? de? letras,? signos? y? números,?
determinan?de?una?manera?sencilla?la?calidad?crediticia?de?un?emisor,?es?decir,?la?capacidad?y?la?
voluntad? de? cumplir? las? obligaciones? financieras? a? largo? plazo? de? cualquier? naturaleza,? sea?
deuda? senior? o? subordinada,? garantizada? o? no? garantizada.? Hay? una? traslación? entre? la?
probabilidad?de?default?de?una?determinada?entidad?y?el?rating?asignado.?
En? el? mundo? hay? entre? 130? y? 150? agencias? de? rating,? aunque? existe? una? fuerte?
disparidad?en?cuanto?a?cuota?de?mercado.?También?entre? las?más?relevantes?se?ha?producido?
un?proceso?de?concentración?en?el?pasado.?Por?ejemplo,?la?actual?Fitch?es?producto?de?la?fusión?
entre? la?europea? IBCA? con? las?americanas? Fitch? y?Duffs?and?Phelps.? Las?agencias?de?ámbito?
global?más? importantes? son? americanas.? Éstas? conviven? con? otras? que? tratan? de? tener? su?
propio?nicho?de?mercado,?como?son?las?suecas?en?el?mercado?escandinavo.?La?cuota?conjunta?
de?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s,?según?Lannoo?(2010),?es?más?del?80%,?y?si?añadimos?Fitch,?
es?de?más?del?94%.?
Moody’s?que?inició?sus?actividades?en?1909,?tiene?actualmente?en?el?entorno?de?4.000?
empleados,? alcanzando? una? cuota? de? mercado? algo? superior? en? Asia? que? las? otras? dos;?
mientras? S&P? con?7.500?personas? tiene?una?mayor?presencia?en? Latinoamérica;? y? Fitch? con?
2.266?personas,?tiene?una?buena?presencia?fuera?de?EEUU.?
Las? tres? grandes? agencias? están? cotizadas? en? Bolsa:?Moody`s? siendo? un? inversor? de?
referencia?Warren?Buffet;?Standard?and?Poor’s?es?desde?1966?propiedad?del?editor?Mc?Graw?
Hill;?y?Fitch?cuyo?propietario?es?el?conglomerado?francés?FIMALAC?SA,?cotiza?en?Euronext.?
Los?ratings?asignados?se?atribuyen?generalmente?en?una?escala?ordinal,?tal?y?como?se?
ha?comentado?con?anterioridad,?que?está?asociada?a?una?probabilidad?de?default,?aunque?éste?
no?es?explícito,?salvo?el?caso?de?dos?agencias?tales?como?KMV?(EEUU)?y?Upplysningscentralen?
AB?(Suecia)?que?sí?lo?explicitan.?Sin?embargo,?hay?agencias?que?expost?publican?informes?sobre?
las?probabilidades?de?default?por?sector?y?horizonte?temporal?(Moody’s,?Standard?and?Poor’s?o?
Fitch).?
Las?agencias?asignan?ratings?a?corto?plazo?y?a?largo?plazo:?El?de?corto?plazo?se?asigna?a?
productos?financieros?a?corto?plazo,?mientras?para?el?resto?se?asigna?el?correspondiente?a?largo?
plazo.?El?cuadro?4.1?ofrece?las?diversas?categorías?de?los?ratings?por?parte?de?las?3?agencias?de?
rating?más?importantes?del?mundo.?
El?rating?a? largo?plazo?de?mayor?nivel?de?solvencia?es?AAA?o?Aaa,?dependiendo?de? la?
agencia?de?rating?y?el?de?peor?calidad?es?D,?default.?Entre?ambas?categorías?extremas,?están?las?
categorías?Aa?o?AA,?A,?Baa?o?BBB,?Ba?o?BB,?B,?etc..;a? las?que?a?su?vez?se?añade?1,?2?o?3,?en?el?
caso?de?Moody’s;?o?+,?nada?o??,?según?Standard?and?Poor’s?o?Fitch,?en?función?del?mejor?o?peor?
perfil? crediticio? dentro? de? la? misma? categoría.? Adicionalmente? a? la? propia? calificación? se?
acompaña? la?perspectiva?(Outlook)?que?puede?ser?estable,?negativa?o?positiva.?La?perspectiva?
es?un? indicador?que?transmite?a? los?agentes?el?posible?cambio?futuro?a?corto?plazo?del?rating?
actual.?Con?perspectiva?negativa?significa?que?en?un?horizonte?temporal?máximo?de?2?años,?si?
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nada?cambia?el?rating?podría?bajar;?en?caso?de?perspectiva?positiva,?posibilidad?de?subida?en?
dicho? periodo?máximo;? y? estable? es? cuando? no? se? prevé?modificaciones? a? corto? plazo.? Es?
posible,?a?veces?que?un?rating?se?encuentre?en?una?situación?de?“Credit?Watch”,?esta?situación?
supone?que?puede?haber?una?bajada?de? rating?de? forma? rápida? y?de? varios?escalones.? Esta?
situación?no?puede?mantenerse?más?allá?de?3?meses.??
?
Cuadro?4.1.?Calificaciones?de?las?agencias?de?rating?Moody’s,?Standard?and?Poor’s?y?
Fitch.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?con?información?de?las?agencias?de?rating?
?
RATINGS?DE?LAS?AGENCIAS?INTERNACIONALES
MOODYS S&P FITCH CAPACIDAD?DE?REPAGO
GRADO?INVERSIÓN
Categoría?AAA Aaa AAA AAA Máxima
Categoría?AA Aa1 AA+ AA+
Aa2 AA AA Elevada?calidad?y?bajo?nivel?de?riesgo?de?crédito
Aa3 AA? AA? Ámplia?cobertura?del?capital?e?intereses
Categoría?A A1 A+ A+ Calidad?medio?elevada?y?moderado?riesgo
A2 A? A? Buenos?factores?de?seguridad?del?capital?e?intereses
A3 A? A?
Categoría?BBB Baa1 BBB+ BBB+ Grado?cualitativo?medio?y?moderado?riesgo
Baa2 BBB BBB Márgenes?de?protección?adecuados
Baa3 BBB? BBB?
GRADO?ESPECULATIVO
Categoría?BB Ba1 BB+ BB+ No?existe?aseguramiento?de?capital?e?intereses?en?el?futuro
Ba2 BB? BB?
Ba3 BB? BB?
Categoría?B
B1 B+ B+ Riesgo?elevado
B2 B+ B
B3 B? B?
Categoría?CCC Caa1 CCC+ CCC+ Posibilidad?de?default
Caa2 CCC? CCC?
Caa3 CCC? CCC?
Categoría?CC Ca CC CC Riesgo?de?default?muy?probable
C? C?
Default C RD/SD/D RD/SD/D Default
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Las? divisiones? dentro? del? grupo? AA? o? A,? por? ejemplo,? por? subcategorías? (1,2,3? por?
Moody’s?o?+,?nada?o?–?para? Standard? and?Poor`s? y? Fitch? ),? se? introdujo?entre?1977? y?1982,?
mientras?que?la?“perspectiva”?es?bastante?más?reciente.?
?
Los? ratings? se? pueden? también? dividir? entre? el? rating? denominado? de? inversión,? es?
decir,?con?probabilidades?de?default?muy?bajas,?que?abarcaría?las?categorías?entre?Aaa?y?Baa3?
por?Moody’s,? o? entre? AAA? y? BBB?? por? Standard? and? Poor`s? y? Fitch;? y? los? ratings? de? grado?
especulativo?o?basura?que?se?corresponden?desde?Ba1?o?BB+?hasta?el?final?de? la?escala?y?que?
tienen?asociadas?unas?probabilidades?de?default?mucho?más?elevadas.?
?
En?el?corto?plazo,?los?ratings?varían?en?función?de?la?agencia:?P1,?P2?o?P3?en?el?caso?de?
Moody’s;?A1+,?A1,?A2,?A3?en?el?caso?de?Standard?and?Poor’s;?y?F1+,?F1,?F2?o?F3?en?el?caso?de?
Fitch.?Existe?habitualmente?una?cierta?correspondencia?entre?los?ratings?a?largo?plazo?y?los?de?
corto?plazo.?Por?ejemplo,?un?rating?a?corto?plazo?A1+,?F1+?o?P1,?se?asocia?como?mínimo?a?un?
rating?a?largo?plazo?Aa3/A1.??
?
Un? tema? relevante?es? la? influencia?del? rating?del?propio?país?en? relación?al? resto?de?
entidades?establecidas?en?el?mismo.?Hasta?2001,?el?rating?del?soberano?era?el?considerado?más?
solvente,?y?por?tanto,?ningún?otro?ente?podía?superar?dicha?barrera.?A?partir?de?ese?año,?una?
Administración?regional,?por?ejemplo,?podría?superar?el?rating?del?soberano.?Esto?depende?de?
la?autonomía? fiscal,? flexibilidad? financiera,?estructura?productiva?diferenciada?y? la?estabilidad?
institucional.?En?España? (2013),?País?Vasco?y?Navarra?(?BBB+?por?Standard?and?Poor’s)?tienen?
mejor? rating? que? España? (BBB?),? gracias? a? su? régimen? fiscal? y? estructura? productiva? muy?
diferenciada? del? resto? del? país;? y? en? Italia? (2013),? la? provincia? autónoma? de? Bolzano? y? la?
provincia?autónoma?de?Trento?(A3?por?Moody’s)?o?Lombardía?(Baa1),?tienen?mejor?rating?que?
Italia?(Baa2).?
?
No?obstante,?y?con?independencia?de?lo?comentado?con?anterioridad,?es?habitual?que?
cuando? el? rating? del? país? desciende? o? sube? pueda? afectar? al? rating? del? conjunto? de?
Administraciones?Territoriales.?
?
4.1.2. Agencias?de?rating?y?procesos?judiciales?
?
Una?de?las?conclusiones?a?la?que?llegaron?los?organismos?internacionales?sobre?la?crisis?
financiera?iniciada?en?2007?como?consecuencia?de?las?subprime?en?EEUU,?es?que?para?prevenir?
crisis?financieras?futuras,?además?de?controlar?y?regular?el?funcionamiento?de? las?agencias?de?
rating? y? propiciar? la? concurrencia,? existe? una? necesidad? imperante? de? modificar? toda? la?
regulación?financiera?con?el?fin?de?desvincularla?de?las?calificaciones?que?las?agencias?de?rating?
otorgan,? ? con?el? fin?de?que? vuelvan?a? ser?opiniones?privadas? cualificadas? sobre?el? riesgo?de?
crédito?y?que?sean? los?agentes? intervinientes?quienes?decidan? libremente?en?función?de?estas?
opiniones.? La? gran? responsabilidad? de? las? agencias? en? la? crisis? financiera? es? sin? duda?
incuestionable.??
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El?columnista?de?New?York?Times,?Thomas?Friedman?en?1996,?ya?dijo?sobre?el?poder?de?
las?agencias?de?rating?lo?siguiente:?“Hay?dos?superpoderes?en?el?mundo?hoy,?según?mi?opinión.?
Los? Estados? Unidos? y? la? agencia?Moody’s.? Los? Estados? Unidos? pueden? destruirte? lanzando?
bombas,?y?Moody’s?puede?destruirte?bajando?el? rating?de? tus?bonos.?Y?creedme,?a?veces?no?
está?claro?quién?es?más?poderoso.”?
?
Según?Stiglitz?(2012),?las?agencias?de?calificación?desempeñaron?un?papel?relevante?en?
el?mantenimiento?de?prácticas? crediticias? fraudulentas? en? EEUU? en? los? años? anteriores? a? la?
crisis? financiera,? otorgando? calificaciones? excesivamente? altas? a? la? hipotecas? subprime.? El?
parlamento? del? Estado? de? Georgia? en? 2002,? tras? observar? que? la? actividad? del? crédito?
hipotecario? del? Estado? estaba? plagada? de? fraude? y? depredación,? intentó? poner? fin? a? esta?
práctica?con?una?ley?de?protección?a?los?consumidores.?Standard?and?Poor’s?amenazó?al?Estado?
de? Georgia? en? que? si? aprobaba? esta? ley? de? protección? a? los? consumidores,? no? calificaría?
ninguna? hipoteca? suscrita? en? Georgia.? Sin? calificación? de? las? hipotecas? imposibilitaba? las?
titulizaciones? y? la? concesión? de? préstamos.? Ante? esta? amenaza,? el? Estado? de? Georgia?
finalmente?no?aprobó?la?ley?de?protección?a?los?consumidores.?
?
Como? es? bien? sabido,? estas? elevadas? y? artificiales? calificaciones? a? los? bonos? cuyo?
colateral?eran?hipotecas? subprime,? con?el? fin?de?obtener?más? ingresos? y?beneficios?para? las?
agencias,?junto?a?otros?argumentos?como?la?globalización?y?el?excesivo?apalancamiento,?son?la?
causa? del? estallido? de? la? crisis? financiera? en? 2007? con? efectos? graves? sobre? las? entidades?
financieras?y?aseguradoras?que?después?ha?conllevado?una?crisis?del?mercado?interbancario,?de?
falta?de? financiación?al? sector?privado,? crisis?de? la?deuda?pública,?para?afectar?de?pleno?a? la?
economía?real.?
?
No?es? la?primera?vez?que?es?cuestionado?su?papel.?Ejemplos?como? la?crisis?asiática?en?
1997?o?la?quiebra?de?Enron,?son?dos?casos?significativos.?Es?a?veces?muy?cuestionable?el?análisis?
y? las?conclusiones?a? las?que? llegan? los?Comités?de? las?agencias?y? también?es?cuestionable? su?
independencia?y?si?el?modelo?de?negocio?evita? los?conflictos?de? interés?que? teóricamente?se?
producen.? Si? además,? un? accionista? significativo? de?Moody’s? es?Warren? Buffet,? una? de? las?
personas?más? ricas? del?mundo? que? es? propietario? de? un? banco? de? inversión? de? EEUU,? un?
inversor? y? gestor? ? importante? y? conocido? especulador.? ¿Es? creíble?que? en? este? caso?no?hay?
interferencias?entre?las?opiniones?emitidas?por?la?agencia?y?las?inversiones?de?Buffet??
?
Sobre? las? actuaciones? de? las? agencias? de? rating,? ha? habido? procesos? judiciales? para?
exigir?responsabilidades.?En? Italia,?hay?analistas?de?Standard?and?Poor’s?que?no?pueden?pisar?
suelo? italiano? porque? están? “en? búsqueda? y? captura”? y? están? refugiados? para? no? ser?
extraditados?a? Italia;?en?Australia?han?perdido?un? juicio?por? las?pérdidas?derivadas?de? la?crisis?
financiera? de? 2008,? instada? entre? otros? por? 13? Ayuntamientos? de? Nueva? Gales? del? Sur;? y?
recientemente? el? gobierno? de? Estados? Unidos? los? ha? demandado? judicialmente? por? su?
responsabilidad?en? la?crisis?financiera?de?2007.?Esta?última?se?produce?curiosamente?una?vez?
que? Standard? and? Poor’s? decide? quitarle? la? AAA? a? los? EEUU.? Los? problemas? que? atraviesa?
Standard? and? Poor’s? con? el? mundo? judicial,? especialmente? después? de? la? demanda? civil?
interpuesta?por?el?Departamento?de?Justicia?de?EEUU?el?4?de?febrero?de?2013?con?la?acusación?
de?defraudar?a?los?inversores?con?productos?financieros?como?los?CDO`s?o?RMBS,?ha?provocado?
108?
?
que?su?competidora?Moody’s?haya?decidido?rebajar?la?calificación?de?Mc?Graw?Hill?propietaria?
de?Standard?and?Poor’s??en?dos?escalones?hasta?Baa2?con?perspectiva?negativa.?
?
También? se? han? dado? otras? reclamaciones? judiciales? anteriores? en? EEUU,? Partnoy?
(2001):?Por?la?quiebra?de?Washington?Public?Power?Supply?System?en?1983?contra?Moody’s,?y?
la? del? Orange? County? contra? Standard? and? Poor’s.? En? ambos? casos,? las? agencias? de? rating?
ganaron?los?juicios.?Los?dos?argumentos?utilizados?con?éxito?eran?que?el?rating?es?una?opinión?
que?está?protegida?en?EEUU,?y?que? las?agencias?en?sus?opiniones? indicaban?en? los?textos?que?
no?recomendaban?comprar,?vender?o?mantener?estos?valores.?También?sin?nada?de?éxito,?en?
1995? el? Departamento? de? Justicia? ? investigó? a? Moody’s? por? competencia? desleal,? por? la?
realización?de? ratings?no? solicitados?por? los? clientes,? cuyas? calificaciones? eran? sesgadas? a? la?
baja.?
?
La?práctica?de?los?ratings?no?solicitados?por?los?clientes?y?que?son?gratuitos,?basados?en?
la? información? pública? y? opcionalmente? por? la? colaboración? de? los? propios? clientes,? puede?
inducir?coercitivamente?a?pagar?por?esos?ratings? ?finalmente.?La?estrategia?es?publicar?ratings?
no?solicitados?peores?a?los?que?podrían?ser?si?fueran?pagados?a?las?propias?agencias.?Los?hechos?
empíricos?constatan?esta?práctica.?Poon?(2003),?examinó?256?emisores?con?rating?de?S&P?en?15?
países,?y?llegó?a?la?conclusión?que?los?ratings?no?solicitados?eran?más?bajos?que?los?solicitados,?
aunque? hay? que? tener? cierta? cautela? porque? es? posible? interpretar? que? los? no? solicitados?
puedan?ser?naturalmente?peores?que?los?solicitados.?
?
Los?pasos?hacia?una?mayor?regulación?de? las?agencias?de?rating?ya?se?ha? iniciado.?Sin?
embargo,?no?ha?habido?ningún?paso,?curiosamente,?para? intentar?eliminar? las?referencias?del?
rating?en?la?regulación?financiera?de?los?países.?
?
4.1.3. Agencias?de?rating,?decisiones?de?inversión?y?regulación?financiera?
?
Las? agencias? de? rating? no? han? sido? reguladas? hasta? 1975? en? EEUU,? cuando? la? US?
Securities? and? Exchange? Commission? (SEC)? creó? la? designación? de? categoría? NRSRO.? Esta?
distinción? otorga? a? las? agencias? de? rating? un? hecho? diferencial? con? respecto? al? resto,?
asegurando? que? el? uso? de? los? ratings? en? documentos? oficiales? fuese? llevado? a? cabo? por?
agencias?que? generaran? confianza? en? el?mercado.? En? los? años? siguientes,?otros? reguladores?
financieros?e?inversores?institucionales?han?adoptado?los?rating?que?tienen?la?categoría?NRSRO.?
Desde?el?1?de?enero?de?2006?hay?5?agencias?de?rating?con?esta?designación?que?son?Moody’s,?
Standard?and?Poor’s,?Fitch,?Dominion?Bond?Rating?Service?(DBRS)?y?A.M.?Best.?
?
En?EEUU,?en?2006? la? “Rating?Reform?Act?2006”,? creó?un?marco?objetivo?de? registro?
para? facilitar? nuevas? agencias? en? el? NRSRO,? restringir? los? conflictos? de? interés,? más?
transparencia,?pero?no?la?aprobación?de?sus?procedimientos?o?metodologías.?Además,?otorga?a?
la?SEC?poderes?para?inspeccionar,?investigar?y?examinar,?con?el?fin?de?asegurar?que?las?agencias?
de?rating?actúan?de?manera?consistente?con?lo?publicado?y?con?las?leyes?federales.?
En? la?Unión?Europea,? tradicionalmente?no? se?han? regulado? las?agencias?de? rating,? ?e?
incluso?después?del?escándalo?Enron?en?2001,?consideraron? innecesario?regularlas.?En?vez?de?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
109?
?
esto,? la?Comisión?Europea?confió?en?un?código?de?conducta?desarrollado?por? IOSCO,?aunque?
éste?era?de? carácter? voluntario,?pero? con?el? compromiso?de?que? si? se?desviaban?del?mismo?
debían?publicarlo.?
?
Con? la? crisis? financiera?de?2008,? la?Unión?Europea?abandonó?este?modelo?hacia?uno?
que?implicara?una?obligación?de?registro?y?supervisión?administrativa.?La?regulación?europea?de?
agencias?de?rating?fue?aprobada?por?el?Parlamento?Europeo?en?septiembre?de?2009?dentro?de?
una?estrategia?más?amplia?para? fortalecer? la?supervisión?de? los?mercados? financieros,?con? la?
creación?del?Consejo?de?Riesgo?Sistémico?Europeo?(ESRB)?(supervisión?macro?prudencial),?y?el?
Sistema? Europeo? de? Supervisores? Europeos? (ESFS),? de? la? que? cuelgan? tres? agencias? a? nivel?
europeo:?EBA?para?los?bancos;?EIOPA?para?las?compañías?de?seguros?y?pensiones;?y?ESMA?para?
los?mercados?de?valores.?ESMA?centraliza? la?supervisión?y? registro?de? las?agencias?de? rating,?
aunque? puede? delegar? funciones? específicas? a? las? Autoridades? Nacionales? en? materia? de?
valores.? ESMA? tiene? capacidad? sancionadora? para? las? agencias? de? rating? si? no? cumplen? la?
legislación,?de?investigación?y?de?suspender?o?revocar?los?permisos?de?las?agencias?para?actuar?
en? la?Unión.?Las?agencias?deben?definir?el?modelo?de?negocio?a?aplicar,?el?establecimiento?de?
directrices? y? reglas? internas? muy? estrictas? en? cuanto? a? los? órganos? de? gobierno? y?
externalizaciones,?independencia?de?los?analistas?y?su?modelo?de?retribución,?separación?de?los?
negocios? de? otorgamiento? de? ? rating? en? relación? al? asesoramiento,? dar? publicidad? a? los?
potenciales?conflictos?de?interés,?metodologías,?modelos,?etc..?
?
Actualmente,?el?control?por?parte?de?ESMA?se?ha?incrementado?por?los?5?Reglamentos?
de?2012?y?otro?en?2013?de? la?UE,?por? la?que? refuerza? su?capacidad?para?aplicar? sanciones?y?
evalúa? ? los?métodos? de? valoración.? Además,? la? normativa? trata? de? evitar? los? conflictos? de?
interés,?obliga?a?mejorar?la?transparencia?e?incrementar?la?concurrencia?entre?las?agencias.?De?
hecho,?registradas?o?certificadas?están?operando?20?agencias,?de?las?que?5?son?de?EEUU,?6?de?
Alemania,?2?de?Italia,?y?una?de?Canadá,?Bulgaria,?Portugal,?España,?Eslovaquia,?Grecia,?Chipre?y?
Japón.?
?
Sin?embargo,?no?ha?habido?avance?alguno?para?eliminar?los?ratings?de?la?regulación.?La?
normativa? está? plagada? de? limitaciones? o? penalizaciones? para? las? entidades? financieras? e?
inversores?institucionales?en?función?del?rating?otorgado?al?activo?que?suscriben.?Basilea?II,?por?
ejemplo,? impone?a? los?bancos?mayores?requisitos?de?capital?para? los?activos?que?tienen?peor?
rating;?o?en?las?operaciones?de?mercado?abierto?del?BCE,?los?activos?elegibles?en?formato?valor?
tienen? un?mayor? o?menor? descuento? (haircut)? en? función? de? los? ratings? que? proporcione?
Moody’s,?Standard?and?Poor’s,?Fitch?o?DBRS,?no?pudiendo?ser?admitidos?valores?con?rating?por?
debajo?de?BBB?;? solamente? y?de? forma?excepcional? y? vinculado?a?utilizar?el?préstamo? como?
colateral? de? las? operaciones? de? mercado? abierto? por? parte? de? algunos? bancos? centrales?
nacionales?del?Eurosistema,?se?admiten?calidades?de?rating?algo?inferiores?a?la?categoría?BB.?
?
En?EEUU,?sin?embargo,?la?FED?no?establece?el?tipo?de?descuento?en?función?del?rating,?y?
el? consumo?de? capital?para? los?bancos?de?EEUU?no?está?vinculado? regulatoriamente? con? las?
calificaciones? de? las? agencias? de? rating.? Además? Dodd?Frank? Act? (2010),? establece? la?
eliminación?en?la?regulación?de?toda?referencia?entre?grado?de?inversión?y?especulativo.?
?
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El?mantenimiento?de?esta?situación?puede?conllevar? la? ?entrada?en?un?círculo?vicioso?
muy? dañino? con? consecuencias? graves? para? la? estabilidad? del? sistema.? La? existencia? de?
limitaciones? legales?de? inversión?por?rating,? ?un?mayor?o?menor?consumo?de?capital?según?un?
activo?u?otro,?un?mayor?o?menor?descuento?en?el?BCE,?o?simplemente?la?imposibilidad?de?tener?
en? cartera? o? descontar? activos? por? debajo? de? BBB?,? un? cambio? de? rating? de? un? nivel,? por?
ejemplo,?de?BBB??que?es?grado?de? inversión?a?BB+?que?es?ya?de? la?escala?especulativa,?puede?
forzar? a? los? inversores? a? vender? estos? activos? y? desencadenar? de? forma? automática? por?
mandato? legal?ventas?generalizadas?de?un?determinado?activo?sin?contrapartida?alguna.?Esto?
hace?elevar?los?spreads?de?los?bonos?en?el?mercado?secundario?junto?a?la?fuerte?reducción?de?
la? base? inversora? ? por? la? calidad? crediticia? deteriorada,? que? conduce? de? nuevo? a? ulteriores?
rebajas?de?los?ratings,?y?así?sucesivamente.??
?
Al? parecer? los? gestores? de? los? inversores? institucionales,? ante? una? situación? de?
necesidad?de?venta?de?activos?por?una?rebaja?de?rating,?disponen?de?flexibilidad?para?que?no?
sea? de? forma? automática? la? eliminación? de? dichos? activos? en? la? cartera.? Las? directrices? de?
gestión? rígidas? al? respecto? no? son?muy? comunes.? La? flexibilidad? supone? la? oportunidad? de?
mantenerlos?durante? ?un?periodo?de? tiempo?en? la?cartera?o?mantenerlos?a?vencimiento?si?el?
volumen?de?éstos?no?supera?cierto?porcentaje.??
?
Por? otra? parte,? con? independencia? de? los? límites? o? costes? legales? derivados? de? los?
cambios? de? rating? y? su? influencia? en? las? decisiones? de? los? gestores,? los? propios? inversores?
institucionales?y? los?bancos?vinculan?de? forma?relevante?sus?decisiones?privadas?de?asunción?
de? riesgos?a? las?calificaciones?crediticias?de? las?agencias?de? rating.?Esta?confluencia?entre? los?
límites? legales? en? relación? a? los? ratings? junto? a? la? internalización? de? los? ratings? en? las?
estrategias?de? inversión,?y? la?existencia?de?cláusulas?trigger?de?rating?en?contratos?financieros?
como? préstamos? o? derivados? financieros,? no? hace? más? que? multiplicar? teóricamente? los?
efectos?negativos?para?la?estabilidad?del?mercado.?La?activación?de?los?rating?triggers?de?forma?
simultánea? en? las? empresas,? dada? la? situación? generalizada? de? tener? que? amortizar?
anticipadamente?bonos?y?créditos?en?un?corto?periodo?de?tiempo,?puede?precipitar?un?evento?
de?default?con?mayor?probabilidad.?
?
Tal?y?como?señalan?Cantor?y?otros?(2007),?los?gestores?de?fondos?utilizan?los?ratings?en?
su? política? de? inversiones,? pero?mayoritariamente?Moody’s? y? Standard? and? Poor’s,? seguida?
después?por?Fitch;?y?usan?en?un?90%?varias?agencias?para?la?toma?de?decisiones.?Más?del?90%?
de?los?gestores?de?fondos?europeos?utilizan?el?umbral?de?la?calificación?de?“A”?y?por?encima?en?
sus?directrices?de?gestión.?
?
En? cuanto? a? la? existencia? de? cláusulas? trigger? de? rating? en? contratos? de? préstamo,?
bonos?y?derivados,?es?un?hecho?muy?común?para?proteger?a?los?inversores,?en?caso?de?que?el?
rating?de? la?contrapartida?se?sitúe?debajo?del?umbral?establecido.?En?caso?de?que?se?dé?este?
evento,? el? inversor,? prestamista? o? contrapartida,? tiene? el? derecho? de? exigir? la? amortización?
anticipada?a? la?par?en?un?plazo?corto?de? tiempo?después?de? la?ocurrencia?del?evento,?o?a? la?
liquidación?del?derivado?financiero?contratado.?Otras?posibilidades?del?efecto?de?ocurrencia?del?
evento?son? la?necesidad?de?proporcionar?garantías?adicionales?al?acreedor?o? la?subida?de? los?
spreads?de?la?financiación.?
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4.1.4. ?Modelo?de?negocio?de?las?agencias?de?rating?y?conflictos?de?interés?
?
El?modelo? de? negocio? original? consistió? en? el? pago? del? 100%? de? las? comisiones? por?
parte? de? los? inversores;?más? tarde? una? parte?menor? era? pagada? por? los? emisores;? y? desde?
1975,?son? los?emisores?quienes?pagan?en?el?entorno?del?70%?de? los? ingresos?de? las?agencias,?
mientras?que?los?inversores?pagan?el?restante?30%?a?través?de?las?subscripciones?para?acceder?
a?los?informes?de?las?entidades?calificadas.?
?
El?hecho?de?que? la?mayor?parte?de? los? ingresos?provengan?de? los?emisores?supone?el?
incentivo?a?asignar?un?rating?mejor?con?el?fin?de?incrementar?los?beneficios?de?la?agencia.?Hau,?
Langfield? y?Marqués?Ibañez? (2012),? llegan? a? la? conclusión? que? los? grandes? bancos? y? otras?
instituciones? que?pueden? proporcionar?más?negocio,? están? favorecidos? en? la? asignación?del?
rating.? También? la? posibilidad? y? amenaza? de? que? una? agencia? de? rating? califique? “sin? ser?
solicitado?por?el?emisor”?con?un?rating?más?bajo?porque?no?cobran?comisión?alguna,?incentiva?
que?lo?solicite.??
?
La? comisión? anual? por? el? rating? de?Moody’s? oscila? entre? 33.000$? y? 275.000$? por?
emisión,? esto? podría? incentivar? la? demora? de? las? bajadas? si? ? éstas? son?muy? lesivas? para? el?
emisor,?sobre?todo?si?se?trata?de?pasar?del?grado?de?inversión?al?especulativo.?Covitz?y?Harrison?
(2003),?concluyen?que?las?agencias?de?rating?se?dejan?llevar?por?incentivos?reputacionales.?Bar?
Isaac? y? Shapiro,? (2011a)? indican? que? aunque? el? incentivo? a? atenuar? dichos? problemas?
reputacionales? proporcionando? una? elevada? calidad? de? las? valoraciones? que? evitan? los?
problemas?de?agencia,?la?valoración?de?la?calidad?crediticia?depende?del?momento?cíclico?de?la?
economía.?La?calidad?decrece?en?los?periodos?de?boom?y?mejora?en?los?periodos?recesivos.?
?
En?general,? la?competencia?entre?agencias?se?considera?positiva,?pero?es?verdad?que?
pueden?darse?unas?calificaciones?de?menor?calidad,?bien?porque?el?emisor?elija?la?agencia?que?
mejor? rating? le? otorgue? (Bolton,? Freixas? y? Shapiro,? 2012),? o? por? el? efecto? de? la? propia?
competencia?cuando?es?muy?elevada.?
?
También? el? hecho? de? ser? las? agencias? de? rating? sociedades? cotizadas? en? Bolsa,? y? la?
existencia?de?bonus?para?sus?empleados,?está?presuponiendo?un?gran?incentivo?a?la?obtención?
de?resultados,?maximizando? las?comisiones?percibidas.?La?existencia?de?accionistas?relevantes?
en? las? agencias,? que? a? su? vez? tienen? negocios? en? el? terreno? de? la? inversión? puede? generar?
potencialmente?un? conflicto?de? interés? si?no?hay?una? clara? imposibilidad?de? interferir?en? las?
decisiones?de?la?agencia.?
Después?de?conocer?la?responsabilidad?de?las?agencias?de?rating?en?la?crisis?financiera?
de? 2007,? las? agencias? han? tratado? de? aplicar? unas? nuevas? reglas? internas? que? pudieran?
minimizar?los?conflictos?de?interés.?En?primer?lugar,?una?separación?total?entre?los?analistas?y?la?
parte?comercial?de?la?relación,?por?la?que?el?analista?desconoce?por?completo?el?precio?cobrado?
a?los?clientes?por?el?servicio,?instándoles?expresamente?a?no?hablar?de?precios?con?los?mismos;?
y?en?segundo?lugar,?la?prohibición?de?recibir?regalos?o?invitaciones?para?comer,?estableciendo?
que?los?analistas?solamente?pueden?aceptar?algún?sandwhich?de?un?máximo?de?pocos?dólares.?
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Sin? embargo,? no? ven? como? fundamental? que? la?mayor? parte? de? los? ingresos? vengan? de? los?
propios?emisores.?
?
Pagano?(2010),?indica?que?el?mejor?modelo?es?que?los?ratings?los?paguen?los?inversores?
y?que?las?agencias?tengan?libre?y?completo?acceso?a?toda?la?información.?Ponce?(2009)?propone?
un? modelo? alternativo? denominado? “Platform?pays”? model,? una? especie? de? sistema? de?
compensación?y? liquidación?con?supervisión?prudencial.?El?sistema?asigna?de?forma?directa? la?
agencia? de? rating? en? base? a? la? experiencia? y? resultado? y? el? emisor? paga? al? principio.? Esto?
resolvería?el?problema?del?oligopolio.?
?
Otras?posibilidades?que?se?han?planteado,?Coffee?Jr.?(2010),?es?que?la?comisión?cobrada?
por?la?agencia?fuera?depositada?en?una?cuenta?fuera?de?su?control?y?que?solamente?pueda?ser?
cobrada?al?vencimiento?del?bono?y?si?la?calificación?a?posteriori?fue?adecuada;?otra?alternativa?
es?el?pago?de?la?comisión?con??bonos?de?la?emisión?de?bonos?calificada.?
?
En? cuanto? al? proceso? de? los? ratings? solicitados? por? el? emisor? a? una? determinada?
agencia,? el? emisor? se?pone? en? contacto? con? la?parte? comercial?para? acordar? los? términos? y?
condiciones? del? servicio.? Una? vez? aceptado,? los? analistas? se? ponen? en? contacto? con? el?
solicitante?del? rating,?al?objeto?de? recabar? la? información?del?emisor.?Con?posterioridad,? los?
analistas?de?la?agencia?(al?menos?dos),?tienen?una?reunión?con?el?cliente?para?discutir?las?dudas?
sobre? la? información.?Con?estas?conclusiones?y?su?análisis,?elaboran?un? informe?que?ponen?a?
disposición?del?cliente?con?el?fin?de?discutir?los?aspectos?del?informe?que?fueran?erróneos.?Una?
vez?el?cliente?ha?dado?su?visto?bueno,?un?Comité?de? la?agencia?se?reúne?para?decidir?el?rating?
del?cliente.?Asignado?el?rating?se?le?comunica?confidencialmente?al?cliente?con?una?explicación?
y?le?remiten?una?nota?de?prensa?para?publicar?en?los?próximos?días.?
?
Una?vez?otorgado?rating,?hay?una?supervisión?continua?de? la?calificación,?bien?porque?
el?analista?obtiene? información?pública? relevante?o?por?petición?de? información?adicional.?Al?
menos?una?vez?al?año,?se?vuelve?a?tener?una?reunión?presencial,?con?nuevo? informe?y?nueva?
reunión?del?Comité?para?decidir?si?modifica?o?no?el?rating?actual.?No?obstante,?al?margen?de?
estas? reuniones?anuales,? la?agencia?de? rating?puede? tomar?decisiones? sobre? la?calificación? si?
encuentra?motivos?para?hacerlo,?en?función?de?esa?supervisión?continua?que?realiza.??
?
4.1.5. Metodología?de?las?agencias?de?rating?y?la?prociclicidad?
?
Las? agencias? de? rating? tienen? diversas? metodologías? en? función? del? sector? de?
pertenencia?de? la?entidad?sometida?a? la?calificación?que?deben?proporcionar.?No?es? lo?mismo?
valorar?un? soberano?o? subsoberano?que?una?empresa?de? seguros?o?un?banco,?una?empresa?
industrial? que? una? operación? estructurada.? Incluso,? cada? agencia? tiene? equipos? de? análisis?
diferentes?no?solamente?según?áreas?geográficas?sino?por?sectores?de?actividad.?
?
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En?el?caso?de?los?gobiernos?subsoberanos?o?regionales?en?Europa,?las?variables?que?se?
tienen?en?cuenta?para?asignar?un?determinado?rating?son?en?síntesis?las?siguientes:?estabilidad?
política?y?social;?fortaleza?del?marco?institucional,?es?decir,?la?relación?entre?el?Gobierno?Central?
y? los? subcentrales? en? cuanto? a? apoyo? institucional? y? controles;? variables? económicas,? como?
crecimiento? del? PIB,? tasa? de? desempleo,? renta? per? cápita,? diversificación? sectorial,?
productividad,? infraestructuras;?variables?demográficas,?como?envejecimiento?de? la?población?
y? crecimiento?de? la?misma;? y? variables?presupuestarias? y? financieras,? como? la?evolución?del?
déficit,? el? peso? de? la? deuda,? la? flexibilidad? fiscal,? la? presión? fiscal,? el? grado? de? autonomía?
financiera?o?la?carga?de?la?deuda,?liquidez,?acceso?a?los?mercados?o?gestión?financiera.?
?
Hasta?2007?Moody’s?y?2010?Standard?and?Poor’s,?la?determinación?o?asignación?de?los?
ratings?era?un?misterio.?Eran?conocidas?más?o?menos??las?variables?que?utilizaban?pero?no?era?
conocida?la?metodología?utilizada?y?la?ponderación?de?las?variables?utilizadas.?El?resultado?era?
decidido?por?un?Comité?de?la?propia?agencia?que?valoraba?el?informe?de?los?analistas?y?tras?la?
discusión? interna? se? decidía? el? rating? asignado.? A? raíz? de? los? resultados? que? se? iban?
proporcionando?de?los?subsoberanos?que?se?analizaban,?intuitivamente?se?conocían?los?sesgos?
de? las?diferentes?agencias:?Moody’s?parecía?valorar?más? la?parte?presupuestaria?y? financiera?
que? el? resto? de? variables;? Standard? and? Poor’s? tenía? un? sesgo? a? valorar?más? las? variables?
económicas;? y?Fitch?hacía?mucho?más?hincapié?en? la? fortaleza? institucional?y? los?apoyos?del?
Gobierno?Central?a?las?regiones,?a?la?hora?de?asignar?los?ratings.?
?
Alsakka?y?Gwilym?(2009),?muestran?que?las?diferencias?entre?los?ratings?asignados?por?
parte?de? las?agencias?eran?más?frecuentes?para? los?ratings?soberanos?que?para? las?empresas.?
Desde? 2007,?Moody’s? y? desde? 2010? Standard? and? Poor’s,? han? explicitado? su? método? de?
asignación? de? los? ratings? públicamente,? atribuyendo? a? cada? variable? una? puntuación,? y? en?
función?de? la?puntuación? total,?el? resultado?es?un? rating?particular? (scoring).?Es?cierto?que?a?
pesar? de? explicitar? la?metodología,? las? agencias? indican? que? este? scoring? es? una? referencia?
indicativa? y? que? la? decisión? final? corresponde? a? un? Comité? que? puede? no? compartir? los?
resultados?objetivos?obtenidos.?
?
En?el?caso?de?Moody’s? las?diferencias?sistemáticas? ?entre?el?resultado?del?scoring?y?el?
resultado?del?Comité?han?sido?muy?evidentes,?al?menos,?en?el?caso?de?regiones?españolas,?en?
sentido?negativo.?Es?decir,?que?el? rating?objetivo?era?mucho?mejor?que?el? rating? finalmente?
asignado?por?el?Comité.?La?explicación?dada?ha?sido?que?el?Comité?es?soberano?para?decidir?un?
resultado?muy?diferente?al?mero?análisis?objetivo?y?que? la?agencia?tenía?en?consideración?de?
otras?variables?que?no?estaban?incluidas?en?el?scoring.?Por?ejemplo,?en?el?caso?de?la?Generalitat?
Valenciana?ha?habido?diferencias?de?4?y?5?niveles?entre?el?resultado?objetivo?y?el?decidido?por?
el?Comité.?
El?sistema?scoring?de?Moody’s?para?Gobiernos?subsoberanos,?tal?y?como?se?explica?en?
el?cuadro?4.2,?se?basa?en?6?bloques?que?pesan?un?10%?cada?uno?(Marco?Institucional,?Posición?
Financiera? y? Resultados,? Perfil? de? la? deuda,? Gestión? y? Gobierno? y? Economía),? excepto? el?
Entorno?Operativo?que?pesa?el?50%?del?resultado?total.?Este?Entorno?Operativo?se?refiere?a?la?
situación?económica?del?propio?país,?en?concreto,?al?nivel?de?renta?per?cápita?en?términos?de?
PPP?y? la?volatilidad?del?PIB.?El?resultado?final?(BCA)?dará?una?puntuación?donde? la?mejor?nota?
posible?es?el?1.?El?rating?del?scoring?será?el?resultado?del?BCA?más?la?valoración?cualitativa?del?
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apoyo? extraordinario? del? Estado? a? un? subsoberano,? que? hará?mejorar? el? rating? final? si? este?
fuera?fuerte.?
?
Cuadro?4.2.?Metodología?scoring?de?Moody’s?
?
Fuente:?Moody’s?
?
En?el?caso?de?Standard?and?Poors,?el?scoring?lo?forman?8?bloques:?Marco?Institucional,?
Economía,?Gestión?Financiera,?Flexibilidad?Presupuestaria,?Resultado?Presupuestario,?Liquidez,?
Carga? Financiera? y? Compromisos? presupuestarios.?A? cada? bloque? se? le? asigna? un? valor? que?
tiene?un?máximo?de?1?(la?mejor)??y?un?mínimo?de?5?la?peor.?La?combinación?matricial?entre?el?
Marco?Institucional?y?el?promedio?del?resto?de?bloques?dará?el?resultado?del?rating.?A?veces?el?
resultado? puede? variar? por? el? mayor? o? menor? apoyo? extraordinario? del? Estado? a? un?
subsoberano,?o?en?el?caso?de?una? fuerte?debilidad?en? la?posición?de? liquidez?o?en? la?gestión?
financiera.?El?resumen?de?la?metodología?se?encentra?en?el?cuadro?4.3.?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?4.3.?Metodología?scoring?Standard?and?Poor’s?
?
?
?
?
Fuente:?Standard?and?Poor’s?
?
Además,?de? los?conflictos?de? interés?que?se?han?comentado?con?anterioridad,?existen?
otros?temas?en?relación?con?las?agencias?de?rating.?En?primer?lugar,?si?la?opinión?de?las?agencias?
son? independientes,?es?decir,?si?no?hay? influencia?de?una?sobre?otra?en? las?decisiones,?y?si? los?
spreads?de? la?deuda?en?el?mercado? secundario?pueden? condicionar?el? rating?del?emisor;?en?
segundo?lugar,?si?los?ratings?son?estables?a?través?del?ciclo?o?si?son?procíclicos;?y?en?tercer?lugar,?
los?spill?over?effects?de?los?ratings.?
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En?cuanto?a?la?independencia?de?las?decisiones?de?las?agencias,?Gande?y?Parsley?(2004)?
llegan?a? la?conclusión?que?hay?una?elevada?correlación?entre? los?ratings?de? las?agencias?y?que?
aplicando?un? test?para? la?existencia?de? líder/seguidor,?Standard?and?Poor’s?es?el? líder?de? las?
agencias,?por? lo?que? las?restantes?están? influidas?por? la?opinión?de? la?misma.?Por?otra?parte,?
tanto?Moody’s?como?Standard?and?Poor’s,?hacen?un?seguimiento?de?los?spreads?de?bonos?en?el?
mercado?secundario?(MIR)?y?de?los?CDS,?y?calculan?las?diferencias?entre?el?rating?explícito?que?
otorgan? y? el? implícito?derivados?de? los? spreads? y?CDS.? Este? seguimiento?podría? condicionar?
teóricamente? la?opinión?futura?de? las?agencias?si?persistiera?una?diferencia?significativa?entre?
ambos,?en?el?sentido?de?que? los?mayores?spreads?podrían?elevar?de? facto? la?probabilidad?de?
default? del? emisor? o? que? existe? información? del? mercado? significativa? que? la? agencia?
desconoce.?
?
En?cuanto?a?si? las?agencias?son?procíclicas?y?generan?cierta? inestabilidad?en? los?rating?
porque? estos? fluctúen? en? función? al? ciclo? económico,? en? teoría? no? lo? son? ya? que? ellas? se?
declaran?no?procíclicas.?Históricamente,?la?metodología?(“through?the?cycle”)?aplicada?supone?
estimar? la?probabilidad?de?default?a? largo?plazo,?es?decir,?entre?5?y?10?años;?y?por? tanto,?no?
están?afectadas?por?efectos?a?corto?plazo.?Esta?metodología?difiere?de?la?de?Merton?(“point?in?
time”),?y?de? la?aplicada?por? las?entidades?bancarias,?es?decir,? los? ratings? internos? (IRB),?que?
estarían? en? un? punto? intermedio.? Actualmente,? tanto?Moody’s? como? Standard? and? Poor’s?
disponen?de?un?sistema?explícito?scoring?como?guía?para?la?asignación?de?los?ratings,?por?lo?que?
para? estas? agencias,? la? metodología? aplicada? estaría? a? medio? camino? entre? la? tradicional?
(“through?the?cycle”)?y?el?IRB?de?los?bancos.?
?
Hay?autores?que?sostienen?que?a?pesar?de?todo,?las?agencias?en?la?asignación?de?ratings?
son? procíclicas.? Cantor? y? Packer? (1996),? Ferri? (1999),? y? Mora? (2006),? consideran? que? las?
agencias? lo? son?ya?que?en? sus?estudios? sobre?países?asiáticos,? las? rebajas?de? rating?han? sido?
excesivas?en?relación?al?modelo.?Nickell?y?otros?(2000),?justifican?cierto?grado?de?prociclicidad?
porque?utilizando? las?matrices?de?transición?que?publican? las?agencias?de?rating,?reflejan?más?
rebajas?en? las? situaciones? recesivas? y?más?alzas?en? las?de?expansión.?Bangia? y?otros? (2002),?
también?justifican?la?existencia?de?prociclicidad?en?los?cambios?de?rating,?que?se?dan?más?en?la?
recesión?y?menos?en?las?situaciones?de?expansión?económica.??
?
También?hay?un?efecto?procíclico?de?las?agencias?de?rating?sin?cambiar?su?metodología,?
que?se?produce?como?consecuencia?de?la?expectativa?de?los?inversores.?Cuando?esta?visión?se?
distancia? de? los? fundamentales? del? crédito,? la? agencia? con? independencia? de? su? valoración?
cuantitativa?y?cualitativa,?por?prudencia?rebaja?la?calificación?para?ajustarla?a?dicha?visión.?
?
Amato?y?Furfine?(2003),?indican,?por?el?contrario,??que?las?agencias?cambian?muy?poco?
los? ratings,?y?por? tanto,?no? se?modifican?por?pequeños?cambios?a?corto?plazo.?Sin?embargo,?
también? indican? que? si? las? agencias? hacen? un? cambio,? sobrerreaccionan,? estando?
correlacionada?positivamente?con?el?estado?de?la?economía.?
?
Altman? y? Kao? (1992),? indican? en? su? estudio?que? existe?una? correlación? serial?de? los?
cambios?de?rating,?por? lo?que?un?cambio?de?calificación? implica?una?elevada?probabilidad?de?
nuevas?rebajas?adicionales.?
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También? hay? opiniones? que? propugnan?movimientos? del? rating? sesgados? a? la? baja?
fundamentados?por?cambios?en?la?metodología?de?los?ratings?haciéndolos?más?estrictos,?sobre?
todo? después? de? lo? acontecido? con? Enron.? (Blume,? Lim,?Mac? Kinley? (1998);? Lucas? y? Lonski?
(1992)).?
?
Los?cambios?metodológicos?introducidos?por?las?agencias,?además?del?establecimiento?
de?scorings?como?guía?para?la?asignación?de?los?ratings,?han?sido?los?siguientes:?
? Una?supervisión?más?continuada?y?con?una?mayor?comunicación?y?explicación?
por?parte?de?las?agencias?de?su?metodología?y?las?razones?de?los?cambios?de?las?calificaciones.?
? Un?mayor? peso? en? la? asignación? de? los? ratings? del? riesgo? de? liquidez,? y? por?
tanto,?de? la?capacidad? real?de?acceso?a? los?mercados?y? las?necesidades?de? financiación?a?12?
meses.?
? La?evaluación?de? los?compromisos?financieros?de? los?emisores?que?estuvieren?
no?aflorados.?
? La?opinión?de?los?mercados?a?través?de?los?spreads?de?crédito?de?los?bonos?en?
el?mercado?secundario.?
?
Una?manera?de?verificar?a?posteriori?si? los?ratings?han?sido?estables?durante?un?cierto?
periodo?de?tiempo?y?si? los?ratings?han?sido?adecuados,?son? las?matrices?de?transición?que? las?
agencias?publican?anualmente?de?forma?global?o?por?sectores.?Las?matrices?de?transición?que?
se?alimentan?de?información?correspondiente?a?periodos?largos,?por?ejemplo?desde?1975?hasta?
la? actualidad,? y? que? tratan? de? analizar? las? variaciones? del? rating? inicial? en? el? tiempo? en?
porcentaje.?
?
En? el? cuadro? 4.4? se? recoge? la? matriz? de? transición? de? Standard? and? Poor’s? para?
Gobiernos? subsoberanos? en? el? periodo? 1975?2008? en? media? de? 5? años.? Este? cuadro,? por?
ejemplo,?indica?que?durante?5?años?en?promedio,?los?ratings?AA?no?varían?en?un?76.9%?de?los?
casos,?mientras?un? 7.4%? suben? a?AAA? y? en? un? 8.6%?descienden? a?A.? ? En? términos?medios,?
aproximadamente?entre?un?25%?50%?de?los?ratings?cambian?de?categoría?cada?5?años,?lo?que?
refleja?una?cierta?variabilidad?media?entre?las?grandes?categorías.?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?4.4.?Matriz?de?Transición?de?Standard?and?Poor’s?para?Gobiernos?Regionales?y?
Locales?2008.?
?
?
?
Fuente:?Standard?and?Poor’s?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
MATRIZ?DE?TRANSICIÓN?5?AÑOS?DE?MEDIA.?PERIODO?1975?2008.?GOBIERNOS?LOCALES?Y?REGIONALES
RATING?AL?FINAL?DEL?5?AÑO(%)
RATING?INICIAL Nº?EMISORES AAA AA A BBB BB B CCC/CC SD NR
AAA 246 72.4 17.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.6
AA 840 7.4 76.9 8.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.1
A 369 0.0 15.2 67.5 6.8 0.0 0.0 0.0 0.0 10.6
BBB 150 0.0 0.0 16.0 50.7 10.7 0.7 0.0 0.0 22.0
BB 186 0.0 0.0 0.0 9.1 67.2 2.7 1.6 2.2 17.2
B 58 0.0 0.0 0.0 5.2 53.4 13.8 1.7 1.7 24.1
CCC/CC 26 0.0 0.0 0.0 0.0 40.7 40.7 0.0 0.0 18.5
SD 10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 80.0 0.0 0.0 20.0
Fuente:?Standard?and?Poor's
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4.2.? ?REVISIÓN?DE?LA?LITERATURA?SOBRE?RATINGS?
?
Los?aspectos?que?la?literatura?ha?examinado?sobre?los?ratings,?además?de?si?el?análisis?
se? lleva? a? cabo? para? corporates? o? soberanos,? y? en?menor?medida? para? subsoberanos;? ha?
tratado?de?vincular?el?efecto?de? los?ratings?en?el?spread,? los?determinantes?del?rating,?viendo?
las?variables?que?más?afectan?para?cada?agencia,?la?independencia?entre?las?agencias?de?rating,?
las? diferencias? entre? los? ratings? implícitos? del?modelo? y? los? otorgados? por? las? agencias,? la?
estabilidad?o?prociclicidad?de?los?ratings,?o?los?spill?over?effects.?
?
Los?modelos?que?han?tratado?de?especificar?los?determinantes?del?rating?en?función?de?
una?serie?de?variables?explicativas?han?utilizado?tanto?estimaciones?con?formato?de?regresión?
lineal? como? los? correspondientes? a? variable? dependiente? discreta? mediante? multinomial?
ordenado? (? logit? o? probit)? y? con? datos? de? panel.? En? el? caso? del? análisis? referente? al? riesgo?
soberano,?las?variables?que?explican?las?variaciones?de?los?ratings,?en?general,?se?repiten?en?los?
autores? y? especificaciones? y? con? datos? referidos? a? países? diferentes? y? periodos? analizados?
distintos.? Las? variables? significativas? que? se? repiten? habitualmente? son? el? PIB? per? cápita,? el?
crecimiento? del? PIB,? la? tasa? de? paro,? deuda? pública,? deuda? externa,? inflación,? balanza? por?
cuenta?corriente,?nivel?de?desarrollo?o?historia?de?default.?En?alguna?especificación,?se?añade?
eficacia? gubernamental? (Afonso? 2006)? o? el? índice? de? corrupción? (Afonso? 2006? y?Mellios? y?
Paget?Blanc?2004).?
?
Cosset? y?Roy? (1994),?utilizando? como? rating? lo? indicado?por? Institutional? Investors? y?
Euromoney?sobre?71?países?y?con?un?modelo?logit,?demuestran?que?las?variaciones?de?rating?se?
producen? por? el? PIB? per? cápita,? el? crecimiento? del? PIB,? la? inflación? y? el? crecimiento? de? las?
exportaciones.?Cantor?y?Packer?(1996),?utilizan?datos?de?45?países?y? los?ratings?de?Moody’s?y?
Standard?and?Poor’s?para?datos?de?1995,? con? las?variables? renta?per? cápita,? crecimiento?del?
PIB,? inflación,? resultado? presupuestario,? balanza? por? cuenta? corriente,? deuda? externa,?
desarrollo?económico?e?historia?de?los?defaults.??
?
Monfort? y?Mulder? (2000),? con?una?muestra?de? 20? países? emergentes? en? el? periodo?
1994?1999,?demuestran?que?los?ratings?tienen?un?grado?de?inercia?y?siguen?un?paseo?aleatorio?
en?un?modelo?de?corrección?de?error,?y?las?variables?retardadas??de?deuda?sobre?exportaciones?
y? el? crecimiento? de? las? exportaciones? contribuyen? a? los? ratings? actuales.?Mulder? y? Perrelli?
(2001)?con?un?panel?de?25?países,?incluidos?emergentes?en?el?periodo?1992?1999,?encuentran?
que?solamente?el?nivel?de?inversión?sobre?el?PIB?es?significativo.?Afonso?(2003),?para?81?países?
de? los?cuales?52?son?en?vías?de?desarrollo,?y?con?un?modelo? logit,?concluye?que? las?variables?
significativas?son?el?PIB?per?cápita?para?los?países?desarrollados,?y?que?la?deuda?externa?juega?
un? papel? relevante? en? los? países? en? desarrollo.? ? Afonso? (2006)? con? un? modelo? probit?
multinomial?ordenado?y?con?datos?de?panel,?para?ratings?de?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s?en?
el?periodo?1996?2005?y?66?países,?llega?a?la?conclusión?que?las?variables?significativas?son?el?PIB?
per? cápita,? el? crecimiento?del?PIB,?deuda,? resultado?presupuestario,?deuda? externa,? tasa?de?
paro,?inflación,?balanza?por?cuenta?corriente,?reservas,?eficacia?gubernamental??y?la?experiencia?
del?default.?
?
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Mellios? y? Paget?Blanc? (2004),? aplicando? un? logit? multinominal? ordenado,? para? 86?
países,?y?con?los?ratings?de?Moody’s,?Standard?and?Poor’s?y?Fitch,?llegan?a?la?conclusión?que?las?
variaciones?de? los? ratings? se?deben? al?PIB?per? cápita,? crecimiento?del?PIB,? inflación,? tipo?de?
cambio,? historia? de? defaults,? índice? de? corrupción? y? calidad? de? la? gestión? del? gobierno.?
Previamente,?las?variables?se?han?resumido?en?13?factores.?
?
En?el?ámbito?subsoberano,?hay?menos?estudios?publicados?sobre? la?determinación?de?
los?ratings,?al?margen?de?los?relativos?a?los?bonos?municipales?de?EEUU.?Fuera?de?EEUU,?está?el?
trabajo?de?Cheung?(1996)?para?9?provincias?canadienses?elaborado?con?un?probit?multinomial?
ordenado?para?el?periodo?1969?1995,?en?el?que?se?llega?a?la?conclusión?que?el?ratio?deuda/PIB,?
la? tasa?de?ocupación,?el?PIB?de? la?provincia,? las? transferencias? federales?y? los? ingresos?de? las?
provincias,?son? las?variables?significativas?que?explican? las?variaciones?de? los?ratings.?Sabourin?
(1999),?mediante?la?aplicación?de?un?modelo?logit?para?provincias?canadienses,?logró?predecir?
el?63%?de?los?ratings?de?Standard?and?Poor’s?del?periodo?1976?1995.??
?
García?Romo?e? Ibarra?Salazar?(2005),?en?el?periodo?2000?03?en?relación?a? los?Estados?
mejicanos,? utilizando? modelos? logit? y? probit? multinomial? ordenados,? siendo? la? variable?
dependiente?las?calificaciones?otorgadas?por?Fitch,?llegan?a?la?conclusión?que?las?variables?que?
afectan? negativamente? el? rating? son? deuda/PIB,? el? gasto? corriente? y? el? gasto? primario,? y?
positivamente?el?ahorro?presupuestario,?gasto?de?inversión?y?las?variables?representativas?de?la?
situación? social? y? de? bienestar.? Gallard? (2006? y? 2009),? con? una?muestra? de? 100? gobiernos?
subsoberanos?en?el?periodo?1996?2005?y?para? los?ratings?de?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s,?
obtienen?que?el?41%?de?las?variaciones?de?los?ratings?subsoberanos?se?deben?a?variaciones?del?
rating?del?soberano;?y?que?el?rating?del?subsoberano?viene?explicado?en?más?del?80%?por?el?PIB?
per?cápita,?la?deuda?directa?sobre?ingresos?corrientes,?y?la?historia?de?defaults?de?los?gobiernos?
soberanos.?
?
Venneri? (2009? y?2010)? realiza?un? trabajo? sobre? valoración?del? riesgo?para?entidades?
locales? italianas? en? el? periodo? 2004?08,? utilizando? un?modelo? probit?multinomial? ordenado?
para?las?3?agencias,?Moody’s,?Standard?and?Poor’s?y?Fitch.?Hay?8?variables?que?son?significativas?
en? relación? a? los? ratings? de? las? 3? agencias,? siendo? las? diferencias? entre? las? agencias? la?
ponderación? de? dichos? factores.? Las? variables? son? las? siguientes:? PIB? per? cápita,? impuestos?
propios/Ingresos? corrientes,? Ingresos? propios/Ingresos? corrientes,? Ahorro? bruto?
corriente/Ingresos? corrientes,? Carga? financiera/Ingresos? corrientes,? Intereses/? Ingresos?
Corrientes,?Déficit/Ingresos?Totales?y?la?dummy?Mezzogiorno.?
?
En? España? también? hay? algunos? estudios? con? Comunidades? Autónomas? y? los?
determinantes?de? los? ratings.? ?Aurioles?Martín? (1996),?Velasco?Pérez?y?otros? (1999)?y?Benito?
López? y? otros? (2003),? utilizan? la? técnica? del? análisis? determinante? a? partir? de? variables?
económicas,? financieras? y? presupuestarias,? para? obtener? una? aproximación? de? los? ratings?
publicadas?por?las?agencias.?Estos?autores?concluyen?que?independientemente?de?las?variables?
presupuestarias,?las?Comunidades?con?mayor?nivel?de?renta?tienen?mejor?rating.?La?autonomía?
financiera?y?un?menor?nivel?de?deuda?es?percibida?por?el?mercado?de?mejor?manera.?Fernández?
Llera? (2004)?tomando?el?tipo?de? interés?medio?como?proxy?de? la?prima?de?riesgo?para? las?17?
Comunidades? Autónomas? en? el? periodo? 1995?2001? y? con? variables? explicativas?
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presupuestarias,? financieras?y?económicas,? llega?a? la?conclusión?que?el?ahorro?primario,?y?en?
menor?medida,? la? dependencia? financiera,? son? las? variables? que? afectan? al? tipo? de? interés.?
Fernández?Llera?(2005)?aplica?el?análisis?discriminante?para?las?17?Comunidades?Autónomas?en??
el?mismo? periodo? 1995?2001,? con? variables? presupuestarias,? financieras,? económicas? y? de?
competencias,?llegando?a?la?conclusión?que?los?ratings?de?las?agencias?de?calificación?dependen?
en?gran?medida?de? los? ingresos? fiscales?propios?y?del?ahorro?bruto?primario.?No?obstante,?el?
autor? indica? que? estos? resultados? deben? tomarse? con? cautela? por? la? escasa? dimensión?
temporal?y?la?ausencia?de?ratings?en?algunos?años.?
?
En? cuanto? a? los? bonos?municipales? de? EEUU,? está? el? trabajo? de? Pogue? y? Soldofsky?
(1969)?que? aplicando?un?modelo? logit?dicotómico,?obtiene? que? la?probabilidad?de? tener? un?
buen?rating?es?inversamente?proporcional?al?grado?de?endeudamiento?y?a?la?volatilidad?de?los?
ingresos,?y?directamente?proporcional?al?tamaño?y?a?la?renta.?Rubinfield?(1973),?concluye?que?
34?de?los?80bp?entre?los?bonos?Aaa?y?Baa?son?explicables?por?los?propios?ratings,?el?resto?afecta?
a? las? condiciones? de?mercado? o? como? el?mercado? valora? a? las? entidades.?Horton? (1970)? y?
Morton? (1973),? el? primero?mediante? análisis? discriminante? y? regresiones,? y? el? segundo? por?
análisis?discriminante? y? factorial,? trataron?de? predecir? los? ratings?de? los?bonos?municipales.?
Michel? (1977)? estudia? los? ratios? que? resultan?más? significativos? para? la? elaboración? de? los?
ratings? por? parte? de? Moody’s,? siendo? la? deuda? per? cápita,? los? ingresos? per? cápita? y? el?
porcentaje?de?impuestos?no?recaudados.?Morton?y?Mc?Leavey?(1978),?utilizan?el?análisis?cluster?
para? hacer? grupos? homogéneos? entre? las? ciudades? y? comprueban? que? no? hay? grandes?
diferencias?entre?estos?grupos?y?las?calificaciones?de?Moody’s.?Wescot?(1988)?utiliza?el?análisis?
probit? con? el? objeto? de? estimar? un? modelo? de? predicción? de? ratings? a? través? de? ratios?
financieros.? Raman? (1981)? utiliza? el? análisis? discriminante? para? ver? si? los? ratios? financieros?
pueden?discriminar?entre? ciudades,? siendo? la?variable?con?mayor?poder?de?discriminación? la?
variación? del? capital? circulante.? Copeland? e? Ingram? (1982)? estudian? la? asociación? entre?
información? contable? y? rating,? a? través? del? análisis? discriminante.? Marquete? y? Marquete?
(1986),?utiliza?el?modelo?de?Copeland?y? Ingram,?y? llegan?a? la?conclusión?que? las?agencias?de?
calificación? analizan? la? información? financiera? de? las? ciudades? y? sociodemográfica.? Lewis?
(1988),?demuestra?que? las? variables?que?más? influyen? en? los? cambios?de? calificación? son? la?
deuda? total? sobre? ingresos? totales,? la?deuda?a? corto?plazo? sobre? ingresos? corrientes,?ahorro?
bruto?sobre?deuda?total,? ingresos?propios?sobre? los?totales?y?gastos?fundamentales?sobre? los?
totales.?Liu?y?Thakor?(1984),?a?través?de?una?regresión?lineal?en?dos?etapas,?demuestran?que?las?
variaciones?del? rating?son?explicadas?por? la?deuda,?deuda?per?cápita,? tasa?de?paro?y?el?valor?
inmobiliario?medio.?Cluff?y?Farnham?(1985),?con?un?modelo?probit?con?976?bonos?con?rating?de?
Moody’s,? hasta? 1977,? llega? a? la? conclusión? que? las? variables? significativas? del? rating? son? la?
deuda?per?cápita?y? la?densidad?de?población,?cada?una?en?sentido?contrario.?Capeci?(1991),?a?
través?de?regresiones? lineales?y?probit?multinomial?ordenado,?concluye?que? las?variables?que?
responden?a?la?capacidad?fiscal?y?el?nivel?de?deuda?son?las?que?explican?los?ratings.?
?
En?cuanto?a?la?relación?entre?el?rating?y?los?spreads,?Cantor?y?Packer?(1996),?analizando?
45?países?soberanos?con?ratings?de?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s,?encuentran?una?causalidad?
entre?los?spreads?de?los?bonos?y?las?calificaciones?por?parte?de?las?agencias?de?rating.?Reisen?y?
Von?Maltzan? (1999),? llegan? a? la? conclusión? que? los? anuncios? anticipados? de? las? bajadas? de?
rating? en? países? emergentes? por? parte? de? las? 3? agencias?más? importantes? han? tenido? un?
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impacto?significativo?en?los?spreads?de?los?bonos.?Para?los?bonos?municipales?de?EEUU,?Hastie?
(1972),?mediante?regresiones? lineales,?encuentra?causalidad?entre?el?spread?de? los?bonos?y?el?
riesgo?de?default.?Martell?(2008),?demuestra?que?los?spreads?de?los?bonos?soberanos?tienden?a?
subir?cuando?el?rating?cae.?
?
La? prociclicidad? o? no? de? las? agencias? de? rating? también? es? un? tema? tratado? en? la?
literatura?económica.?Kaminsky?y?Schumkler?(2002),?considerando?16?países?emergentes?y? los?
ratings?de?Moody’s,?Standard?and?Poor’s?y?Fitch?en?el?periodo?1990?2000,?concluyen?que? los?
ratings? amplifican? el? ciclo? expansivo?recesivo.?Mora? (2006)? aplicando? regresiones? lineales? y?
probit?multinomial?ordenado?en?el?periodo?1989?2001?en? la?crisis?asiática,?considera?que? los?
ratings,?por?el?contrario,?no?son?procíclicos,?ya?que?los?valores?asignados?antes?de?la?crisis?eran?
superiores?al?modelo?y?después?eran?más?o?menos?los?estimados?por?el?modelo.?En?lo?relativo?
a?empresas,?Amato?y?Furfine? (2003),? con? la?utilización?de?probit?multinomial?ordenado,? con?
variables? económico?financieras? de? las? empresas,? ratings,? y? ciclo? económico,? llegan? a? la?
conclusión?que?por?fluctuaciones?a?corto?plazo? los?ratings?no?cambian,?pero?cuando?cambian,?
éstos?están? fuertemente? correlacionados? con? la? situación?de? la?economía,?generando?así?un?
excesivo?pesimismo?durante?la?crisis?y?un?exceso?de?optimismo?durante?la?expansión.?
?
En?cuanto?a?efectos?spill?over,?encontramos?el?trabajo?de?Leal?y?López?(2007)?sobre?los?
efectos?externos?de? las?Comunidades?Autónomas,?utilizando?datos?de?panel?para?el?periodo?
1992?2007?y?un?modelo?probit?multinomial?ordenado.?El?objetivo?del?trabajo?era?obtener? las?
externalidades? del? endeudamiento? público? del? Gobierno? Central? y? de? las? Comunidades?
Autónomas? sobre? el? bienestar? de? los? ciudadanos,?medido? en? términos? de? rating.? Utilizan?
diversas?variables?del?peso?de? la?deuda,?además?de? la?propia,? la?del?Gobierno?Central?y? la?del?
resto? de? Comunidades? Autónomas;? variables? presupuestarias,? económicas,? demográficas,?
estabilidad?política,?tiempo?y?competencial.?Las?conclusiones?son??que?existen?efectos?spill?over?
por? la? deuda? del? Gobierno? Central? y? del? resto? de? Comunidades? Autónomas;? que?mayores?
niveles?de?PIB?per?cápita?y?de?población?menor?a?24?años?supone?una?mayor?probabilidad?de?
tener?un?mejor?rating;?mientras?que?la?existencia?de?más?población?mayor?de?64?años?supone?
un?efecto?negativo?sobre?el?rating.?Rigobon?(2002),?demuestra?el?efecto?contagio?sobre?el?resto?
de?países?latinoamericanos??que?provoca?el?anuncio?de?mejora?del?rating?de?Méjico.?
?
Gande? y? Parsley? (2004),? utilizando? un? panel? de? 85? países? del?mundo? en? el? periodo?
1996?2002?con?datos?mensuales?y?con?información?de?fondos?de?inversión,?concluyen?que?los?
cambios?de?rating?generan?cambios?en?los?flujos?de?las?carteras?de?los?inversores;?que?hay?una?
correlación?entre?salidas?de?capital?con?rebajas?de?rating;?y?que?una?mayor?transparencia?tiene?
una? influencia?menor?en? las?salidas?de?capital?por?rebajas?del?rating.?También?considera?que?
hay? una? interdependencia? en? las? decisiones? de? rating? por? parte? de? las? agencias,? y? en? este?
sentido,? considera? Standard? and? Poor’s? como? líder? y? las? demás? como? seguidoras.? Cantor,?
Gwilym?y?Thomas? (2007),? indican?que? los? inversores? institucionales? toman? las?decisiones?de?
inversión?en? función?de? los? ratings?otorgados? (preferentemente?más?de?uno),?sobre? todo?de?
Moody’s?y?Standard?and?Poor’s?y?en?el?rango?de?inversión.?
Otros?estudios?sobre? las?agencias?de?rating,?concluyen?que?son? incapaces?de?predecir?
una? crisis,? a? pesar? que? el? 84%? de? los? defaults? están? asociados? a? crisis? cambiarias? (Reinhart?
2002),?o?las?conclusiones?de?Muldor?y?Perrelli?(2001)?según?las?cuales?las?variaciones?negativas?
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de? los?niveles?de? inversión?en?relación?al?PIB,?aplicado?a?25?países?emergentes?en?el?periodo?
1992?1999,? suponen? sobrerreacciones? excesivas? en? las? rebajas? por? parte? de? Moody’s? y?
Standard?and?Poor’s.??
?
Finalmente?hay?otros?estudios?donde?se?analizan?los?incentivos?o?desincentivos?a?evitar?
un? default.? Eaton? y? Gersovitz? (1981),? concluyen? que? el? deseo? de? mantener? una? buena?
reputación?y?perseverar?el?futuro?acceso?a? los?mercados?es?un? incentivo?para?pagar? la?deuda.??
Bullow?y?Rogoff?(1989a,?1989b),?analizan?los?puntos?a?favor?y?en?contra?de?los?beneficios?de?la?
reestructuración? o? del? default.? Consideran? que? el? Gobierno? hará? default? si? los? fondos?
obtenidos?previamente?compensan?los?futuros?shocks?del?PIB?y?en?la?obtención?de?préstamos.?
Trevino?y?Thomas?(2001),?llegan?a?la?conclusión?que?los?países?tienden?a?pagar?prioritariamente?
la?deuda?externa?por?3? causas:?el? temor? a?que? los? activos?exteriores? sean? gravados?por? los?
inversores;? la? imposibilidad? de? acceso? futuro? al? mercado? de? capitales? internacional;? y? el?
impacto?negativo?en?el?comercio?internacional.?
?
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4.3.? ?LAS? CALIFICACIONES? DE? LAS? AGENCIAS? DE? RATING? A? LOS? GOBIERNOS?
SUBSOBERANOS?EN?EUROPA?
?
Una? vez? conocida? la?metodología? de? las? agencias? de? rating? y? su? problemática,? se?
procederá? a? la? realización? de? un? análisis? descriptivo? de? la? relación? de? las? agencias? con? los?
gobiernos?sub?soberanos?en?el?periodo?1989?2013?correspondiente?a? los?países?de?Alemania,?
Austria,?Bélgica,?Francia,?Italia?y?España,?es?decir,?sobre?un?total?de?92?entes?territoriales.??
?
De? esos? 92? entes? territoriales? considerados? en? su? conjunto,? un? 77%? tienen? o? han?
tenido?al?menos?un?rating?por?alguna?de?las?tres?grandes?agencias,?y?un?35%?tiene?calificación?
de?más?de?una?de?ellas.?Globalmente?es?un?porcentaje?elevado?en?el?uso?de? los? ratings?por?
parte? de? los? Gobiernos? sub?soberanos.? No? obstante,? esta? cifra? global? esconde? ciertas?
asimetrías? cuando? se? desciende? al? nivel? de? los? diferentes? países.? El? uso? de? los? ratings? es?
habitual?en? los?gobiernos? regionales?europeos,? salvo?en? Francia?donde? solamente?un?42.3%?
han? tenido? alguna? vez? un? rating,? siendo? en? la? actualidad? cerca? del? 35%? las? regiones? que?
disponen?al?menos?de?uno.?El?cuadro?4.5?recoge?el?número?de?regiones?con?rating?por?países.?
?
Cuadro?4.5.?Regiones?en?Europa?con?ratings?de?Moody’s,?Standard?and?Poor’s?y?Fitch?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Más?asimetrías?hay?cuando?se?comparan?las?regiones?en?función?de?la?tenencia?de?más?
de?un?rating.?Italia?y?España?son?con?claridad?los?países?donde?las?regiones?gozan?de?una?mayor?
transparencia?(53%?en?España?y?63%?en? Italia),?frente?al?resto?de?gobiernos?subsoberanos?de?
los?demás?países.?Hay?algunas?explicaciones?que?pueden?justificar?el?mayor?o?menor?uso?de?los?
ratings.??
?
En?Francia,?el?tamaño?de?las?regiones?y?el?limitado?acceso?al?mercado?de?capitales?está?
detrás? del?menor? uso? de? los? ratings.? Las? regiones? francesas? además? han? sido? últimamente?
bastante?proclives?al?cambio?de?agencia?de?rating,?(en?algunas?regiones?italianas?también?se?ha?
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visto? este? proceso)? e? incluso,? algunas? regiones? que? disponían? 2? o? 3? ratings? han? tendido? a?
reducir?el?número?de?éstos.?
En? Alemania,? el? uso? de? los? ratings? implícitos? de? los? Landers,? a? través? de? las?
calificaciones?de? los?Landersbanks,?por?parte?de? los? inversores?y? la?afirmación?categórica?por?
parte?de?Fitch?que?todos?los?Landers?alemanes?son?AAA,?ha?hecho?que?para?algunos?Landers?no?
haya?sido?necesaria?la?obtención?de?un?rating.??
En? cuanto? a? las? agencias?de? rating? ?más? solicitadas?por? los? gobiernos? subsoberanos?
europeos,?en?términos?globales,?la?que?tiene?una?mayor?cuota?de?mercado,?tal?y?como?se?ve?en?
el? cuadro?4.6,?es?Standard?and?Poor’s?en? relación?a? las?otras?dos?agencias.?Sin?embargo,?en?
España,?Italia,?Alemania?o?Bélgica,?hay?una?cierta?paridad?entre?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s.?
En?Italia?y?España,?las?3?agencias?de?rating?más?globales?tienen?una?cuota?similar.?
Cuadro?4.6.?Cuota?de?mercado?de?las?agencias?de?rating?globales?en?las?regiones?
europeas?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
La?dispersión?de?los?ratings?entre?los?subsoberanos?depende?de?la?agencia?a?considerar?
y? del? país? en? cuestión.? En? 2013,? los? Landers? alemanes? de? ? Baviera? o? Baden?Wüertemberg?
tienen,?por?ejemplo?Aaa?por?Moody’s?que?es? la?máxima? calificación? crediticia,?mientras?que?
esta?misma?agencia?califica?a?la?Generalitat?Valenciana?como?B1,?es?decir,?en?el?segundo?boque?
de?nivel?de?solvencia?por?debajo?del?mínimo?nivel?de?inversión.?Los?gráficos?4.1,?4.2?y?4.3,?que?
representan?la?distribución?de?los?ratings?calificados?por?Moody’s,?Standard?and?Poor’s?y?Fitch?
en?el?conjunto?de?gobiernos?subsoberanos?en?Europa,?refleja?las?asimetrías?de?solvencia?de?los?
países.?Por?una?parte,?están?concentrados? los?ratings?de? las?regiones?de? los?países?con?mayor?
capacidad?de?pago?(Alemania,?Austria,?Francia?y?Bélgica),?y?por?otra?los?ratings?de?las?regiones?
de?Italia?y?España?con?niveles?de?solvencia?mucho?menores.?
?
?
?
?
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?
Gráfico?4.1.?Distribución?de?los?ratings?subsoberanos?europeos?por?Moody’s?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
Gráfico?4.2.?Distribución?de?los?ratings?subsoberanos?europeos?por?S&P?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
Gráfico?4.3.?Distribución?de?los?ratings?subsoberanos?europeos?por?Fitch?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
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Está? muy? claro? que? los? ratings? otorgados? por? las? agencias? están? íntimamente?
relacionados?con?los?países?correspondientes,?y?que?en?función?de?la?valoración?de?la?fortaleza?
del?sistema?institucional?que?relaciona?la?Administración?Central?y?las?Territoriales,?el?nivel?de?
proximidad? es?mayor? o?menor.? Además,? como? ya? se? ha? visto? anteriormente,? el? rating? del?
soberano?ya?no? tiene?porqué?ser?el?mejor? rating?otorgado?en?el?propio?país.?Regiones?como?
País?Vasco?y?Navarra?en?España,? las?provincias?autónomas?de?Bolzano?y?Trento?en? Italia,?o? la?
región?de?Flandes?en?Bélgica,?tienen?mejor?rating?que?su?soberano?respectivo,?por?su?riqueza?y?
autonomía?fiscal.?
La?valoración?de? los?subsoberanos?europeos?por?parte?de? las?agencias?de?calificación?
tiene?en?la?actualidad?diferencias?significativas?y?depende?de?los?países.?Fitch?es?la?agencia?que?
valora?a? los?subsoberanos?con?más?proximidad?al?país?de?referencia?y?con? independencia?del?
país?en?cuestión.?Esta?agencia,?por?ejemplo,?considera?a?todos?los?Landers?alemanes?AAA?igual?
que? el?propio? soberano;?o? considera?que? las?Comunidades?Autónomas? españolas? tienen?un?
rating?mínimo?de?BBB?,?es?decir,?que?disponen?de?un?rating?de?inversión?y?solamente?un?nivel?
por?debajo?del?soberano.?Los?cuadros?4.7,?4.8?y?4.9?indican?las?diferencias?de?los?ratings?de?las?
regiones?en?cada?uno?de?los?países?y?el?rating?del?propio?país.?
Sin?embargo,?las?otras?dos?agencias?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s?en?el?caso?español?
tienen?una?visión?muy?diferente?a?Fitch,?y?la?dispersión?de?los?ratings?en?relación?al?soberano?es?
mucho?mayor,? incluso,?después?de? la?puesta?en?marcha?por?parte?del?Gobierno?Español?de?
diversos?instrumentos?a?nivel?centralizado?para?evitar?un?default?y?fortalecer?así?el?entramado?
institucional? con? las? líneas? ICO? ad?hoc? en? 2012,? el? Fondo? para? la? financiación? del? pago? a?
proveedores,? el? Fondo? de? Liquidez? Autonómico,? y? la? nueva? Ley? Orgánica? de? Estabilidad?
Presupuestaria? y? Sostenibilidad? Financiera.? En? este? sentido,? sorprende? en? este? contexto? las?
calificaciones?de? la?Generalitat?Valenciana?de?B1?por?Moody’s?o?BB??por?Standard?and?Poor’s,?
así? como? las? de? Cataluña,? Andalucía,?Murcia,? Castilla?La?Mancha? o? Extremadura,? a? niveles?
también?de?bono?basura.?
?
Cuadro?4.7.?Calificaciones?de?Moody’s?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
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Cuadro?4.8.?Ratings?de?Standard?and?Poor’s?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.9.?Ratings?de?Fitch?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En? cuanto? a? la? variabilidad? de? los? ratings,? al? margen? de? que? posteriormente? se?
profundice?de?una? forma? analítica,? se?observa?que? con? la? crisis? financiera? y? soberana? estas?
variaciones? en? las? calificaciones? a? la? baja? se? han? multiplicado? e? intensificado? tanto? en? el?
número?de?bajadas?como?el?número?de?escalones?de?las?bajadas,?cebándose?casi?en?exclusiva?
en? Italia? y? España.? Las? bajadas? se? producen? en? algunos? casos? por? las? del? soberano,? lo? que?
demostraría?una? cierta? correlación?positiva?entre?ambas,? y?algunas?de? forma?autónoma?por?
problemas?de?capacidad?de?repago?propia?de?algunos?subsoberanos.?
De? los?cuadros?4.10?al?4.15,?se?puede?deducir?que?en? términos?generales,? los?ratings?
han?sido?muy?estables?en?el?tiempo?en?el?caso?de? los?gobiernos?subsoberanos?en?Europa.?De?
hecho,?y?promediando?con?las?3?agencias,?el?número?de?años?que?se?han?mantenido?los?ratings?
sin?variación?es?de?6?años.?No?obstante,?este?promedio?varía?mucho?entre?los?países.?En?el?caso?
de?España?e?Italia,? insistimos?que?como?promedio,? las?calificaciones?se?mantienen?2?o?3?años.?
Este?dato?está?influido?por?las?continuas?bajadas?de?los?ratings?de?las?regiones?de?estos?países?
durante?este?último?periodo?de?crisis?económica,?así?como,? tal?como? se?ha?mencionado?con?
anterioridad,?por?el?efecto?de?las?reducciones?del?rating?del?soberano?correspondiente.?
?
?
PAÍSES MÁXIMO MINIMO RATING?PAÍS
ALEMANIA AAA AAA AAA
AUSTRIA AAA
BÉLGICA AA? AA? AA?
FRANCIA AAA AA? AAA
ESPAÑA BBB+ BBB? BBB
ITALIA A BBB? BBB+
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Cuadro?4.10.?Variaciones?del?rating?de?Gobiernos?Subsoberanos?Europeos?por?
Moody’s?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
REGION AÑOI AÑOF
NUMERO?
AÑOS RATINICIO RATFINAL VARIACIÓN NUM?ELEV NUM?BAJAS
ESPAÑA
AND 1992 2013 21 Aa3 Ba2 8 1 6
CAB 2000 2008 8 Aa3 Aa3 0 0 0
CLM 1999 2013 14 Aa2 Ba3 10 1 7
CLE 1993 2013 20 Aa3 Baa3 6 2 5
CAT 1991 2013 22 Aa2 Ba3 10 2 9
VAL 1993 2013 20 Aa3 B1 10 1 8
EXT 2002 2013 11 Aa3 Ba1 7 2 6
GAL 2001 2013 12 Aa3 Baa3 6 1 3
MAD 1990 2013 23 Aa3 Baa3 6 3 5
MUR 1990 2013 23 Aa3 Ba3 9 4 8
VAS 1992 2013 21 Aa2 Baa2 6 1 4
ALEMANIA
BADWRD 1999 2013 14 Aaa Aaa 0 0 0
BAVIRD 1998 2013 15 Aaa Aaa 0 0 0
BERLRD 1998 2013 15 Aa2 Aa1 ?1 2 2
BRADRD 2002 2013 11 Aa2 Aa1 ?1 1 0
BREMRD 1999 2004 5 Aa1 Aa1 0 0 0
HAMBRD 2001 2004 3 Aa1 Aa1 0 0 0
HESERD 1998 2004 6 Aaa Aaa 0 0 0
LSAXRD 1998 2003 5 Aa1 Aa1 0 0 0
NRWERD 1998 2013 15 Aa1 Aa1 0 1 1
REPARD 1999 2002 3 Aa1 Aa1 0 0 0
SAXORD 2000 2004 4 Aa2 Aa2 0 0 0
SAXHRD 1998 2013 15 Aa3 Aa1 ?2 1 0
SCHORD 1999 2004 5 Aa1 Aa1 0 0 0
BÉLGICA
VALORB 1995 2013 18 Aa3 A1 1 1 1
FLANRB 1995 2013 18 Aa2 Aa2 0 2 1
ITALIA
ABRURI 2000 2013 13 Aa3 Baa3 6 0 4
BASIRI 2003 2013 10 A1 Baa2 4 1 2
BOLZRI 2003 2013 10 Aa1 A3 5 1 2
CALARI 2004 2013 9 A2 Baa3 4 1 3
CAMPRI 2004 2013 9 A3 Baa3 3 0 2
EMRORI 2001 2011 10 Aa2 Aa2 0 0 0
LAZIRI 1998 2013 15 Aa3 Baa3 6 0 4
LIGURI 2000 2013 13 Aa3 Baa2 5 0 2
LOMBRI 2002 2009 7 Aa1 Aa1 0 0 0
MACHRI 1999 2012 13 Aa3 A3 3 0 2
MOLIRI 2003 2013 10 A2 Baa3 4 0 2
PIEMRI 2006 2013 7 Aa3 Baa3 6 0 3
PUGARI 2002 2013 11 A2 Baa2 3 1 2
SARDRI 1997 2013 16 A1 Baa2 4 1 3
SICIRI 2000 2013 13 A1 Baa3 5 1 4
TOSCRI 1997 2012 15 Aa3 A3 3 1 3
UMBRRI 2000 2013 13 Aa3 Baa2 5 0 3
VENERI 2000 2013 13 Aa2 Baa2 6 0 2
TRENRI 2002 2013 11 Aa1 A3 5 1 3
AUSTRIA
VIENLA 1997 2013 16 Aaa Aaa 0 0 0
LAUSRA 2006 2013 7 Aaa Aaa 0 0 0
CARIRA 2011 2013 2 Aa3 A1 1 0 1
FRANCIA
ILDFRF 1995 2012 17 Aaa Aaa 0 0 0
CHARRF 2001 2010 9 Aa2 Aa2 0 0 0
RALPRF 2003 2011 8 Aaa Aaa 0 0 0
PRALRF 1992 2003 11 Aaa Aa2 2 0 1
REUNRF 2011 2013 2 A1 A1 0 0 0
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Cuadro?4.11.?Variaciones?del?rating?de?Gobiernos?Subsoberanos?Europeos?por?S&P?
Fuente:?Elaboración?propia?
REGION AÑOI AÑOF
NUMERO?
AÑOS RATINICIO RATFINAL VARIACIÓN NUM?ELEV NUM?BAJAS
ESPAÑA
AND 1997 2013 16 A+ BBB? 5 2 3
ARA 1999 2013 14 AA? BBB? 6 2 5
BAL 1994 2013 19 AA? BBB? 6 2 5
CAN 1997 2013 16 AA BBB? 7 0 4
CAT 1995 2013 18 AA? BB? 8 2 5
VAL 1993 2013 20 AA? BB? 9 0 5
GAL 1995 2013 18 AA? BBB? 6 1 4
MAD 1993 2013 20 AA BBB? 7 2 5
NAV 1998 2013 15 AA BBB+ 5 2 3
VAS 1992 2013 21 AA BBB+ 5 2 3
ALEMANIA
BADWRD 1995 2013 18 AAA AAA 0 1 1
BAVIRD 1995 2013 18 AAA AAA 0 0 0
BRADRD 2002 2008 6 AA AA? 1 0 1
HAMBRD 2001 2010 9 AA AA? 1 0 1
HESERD 1995 2013 18 AAA AA 2 0 2
NRWERD 1994 2013 19 AA+ AA? 2 0 2
REPARD 1997 2005 8 AA+ AA? 2 0 2
SAXORD 1999 2013 14 AA AAA ?2 2 0
SAXHRD 1998 2013 15 AA? AA+ ?2 1 0
BÉLGICA
BRUSRB 1997 2013 16 AA AA? 1 0 1
FLANRB 1995 2013 18 AA+ AA 1 0 1
ITALIA
ABRURI 2000 2006 6 A A 0 0 0
CAMPRI 2005 2013 8 A? BBB+ 1 0 1
EMRORI 1996 2012 16 AA BBB+ 5 1 4
LAZIRI 1997 2013 16 AA- BBB+ 4 1 3
LIGURI 2003 2013 10 AA? BBB+ 4 0 2
LOMBRI 2001 2008 7 AA+ A+ 3 0 2
MACHRI 1999 2013 14 AA- BBB+ 4 0 3
SICIRI 2003 2012 9 AA BBB+ 5 0 4
TOSCRI 2003 2010 7 AA A+ 2 0 2
UMBRRI 2002 2013 11 AA- BBB+ 4 0 2
AOSTRI 1998 2009 11 AA A+ 2 0 2
FRVZRI 2000 2013 13 AA BBB+ 5 0 2
AUSTRIA
VIENLA 1997 2013 16 AAA AA+ 1 0 1
TIRORA 1999 2013 14 AA+ AA+ 0 1 1
LAUSRA 1999 2013 14 AA+ AA+ 0 0 0
STYRRA 2001 2013 12 AA+ AA+ 0 0 0
UAUSRA 2000 2013 13 AAA AA+ 1 0 1
VORARA 1999 2006 7 AAA AAA 0 0 0
CARIRA 2003 2006 3 AA AA 0 0 0
BURGRA 2008 2013 5 AA+ AA+ 0 0 0
FRANCIA
ILDFRF 1998 2013 15 AAA AA+ 1 0 1
CHARRF 2001 2013 12 AA AA? 1 0 1
NPCARF 1997 2013 16 A+ AA? ?1 1 0
LORRRF 2000 2006 6 AA AA+ ?1 1 0
PLOIRF 2009 2013 4 AA AA 0 0 0
PRALRF 2000 2010 10 AAA AAA 0 0 0
REUNRF 1999 2011 12 A? A ?1 2 1
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Cuadro?4.12.?Variaciones?del?rating?de?Gobiernos?Subsoberanos?Europeos?por?Fitch?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
?
?
REGION AÑOI AÑOF
NUMERO?
AÑOS RATINICIO RATFINAL VARIACIÓN NUM?ELEV NUM?BAJAS
ESPAÑA
AND 1999 2013 14 AA? BBB 5 1 4
AST 2008 2013 5 AA BBB 6 0 5
CAN 2005 2013 8 AA BBB 6 0 4
CAB 2002 2013 11 AA BBB 6 0 3
CLM 2004 2013 9 AA BBB? 7 0 4
CAT 1998 2013 15 AA? BBB? 6 0 5
VAL 2001 2010 9 AA? A 2 0 2
VAL 2013 2013 0 BBB? BBB? 0
MAD 1998 2013 15 AA? BBB 5 1 3
MUR 2001 2013 12 AA? BBB? 6 1 4
VAS 1998 2013 15 AA BBB+ 5 1 5
ALEMANIA
BERLRD 1999 2013 14 AAA AAA 0 0 0
NRWERD 2001 2013 12 AAA AAA 0 0 0
REPARD 2003 2013 10 AAA AAA 0 0 0
SAXORD 1999 2010 11 AAA AAA 0 0 0
SAXHRD 1999 2013 14 AAA AAA 0 0 0
SCHORD 1999 2013 14 AAA AAA 0 0 0
BELGICA
FLANRB 2011 2013 2 AA AA 0 0 0
ITALIA
BOLZRI 2003 2013 10 AA+ A 4 1 3
CALARI 2004 2013 9 A+ BBB+ 3 0 1
LAZIRI 2000 2013 13 A+ BBB 4 0 3
LOMBRI 2001 2013 12 AA BBB+ 5 0 4
PIEMRI 1998 2013 15 AA? BBB 5 0 2
SARDRI 2005 2013 8 AA? A? 3 0 1
SICIRI 2000 2013 13 A BBB 3 1 3
VENERI 2011 2013 2 A+ BBB+ 3 0 2
TRENRI 2002 2013 11 AA+ A 4 1 3
AOSTRI 2009 2013 4 AA+ A 4 0 2
FRVZRI 2004 2013 9 AA A 3 0 2
FRANCIA
ILDFRF 2002 2013 11 AAA AAA 0 0 0
PICARF 2004 2013 9 AA AA? 1 0 1
NORBRF 2009 2011 2 AA+ AA+ 0 0 0
RALPRF 2003 2013 10 AAA AAA 0 0 0
GUADRF 1999 2013 14 A- AA? 3 2 0
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Cuadro?4.13.?Variabilidad?de?los?rating?de?Moody’s?en?el?tiempo?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.14.?Variabilidad?de?los?rating?de?Standard?and?Poor’s?en?el?tiempo?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.15.?Variabilidad?de?los?rating?de?Fitch?en?el?tiempo?
Fuente:?Elaboración?propia?
VARIACIÓN
NUM?TOTAL?
CAMBIOS AÑOS/VARIACION AÑOS/CAMBIOS VARIABILIDAD(%)
PAISES
ESPAÑA 7.1 7.2 2.7 2.7 19.8%
ALEMANIA 0.3 0.6 7.2 6.2 87.2%
BELGICA 0.5 2.5 13.5 5.3 75.0%
ITALIA 4.1 2.8 2.9 3.5 27.4%
AUSTRIA 0.3 0.3 8.0 8.0 83.3%
FRANCIA 0.4 0.2 7.9 8.3 86.7%
TOTAL 2.1 2.3 7.0 5.7 63.2%
VARIACIÓN
NUM?TOTAL?
CAMBIOS AÑOS/VARIACION AÑOS/CAMBIOS VARIABILIDAD(%)
PAISES
ESPAÑA 6.4 5.7 2.4 2.6 13.5%
ALEMANIA 1.3 1.4 7.6 6.5 51.9%
BELGICA 1.0 1.0 8.5 8.5 50.0%
ITALIA 3.3 2.4 2.9 3.4 31.0%
AUSTRIA 0.3 0.5 8.7 7.5 87.5%
FRANCIA 0.7 1 6.4 5.9 64.3%
TOTAL 2.2 2.0 6.1 5.8 49.7%
VARIACIÓN
NUM?TOTAL?
CAMBIOS AÑOS/VARIACION AÑOS/CAMBIOS VARIABILIDAD(%)
PAISES
ESPAÑA 4.9 4.3 1.9 2.2 18.2%
ALEMANIA 0.0 0.0 12.5 12.5 100.0%
BELGICA 0.0 0.0 2.0 2.0 100.0%
ITALIA 3.7 2.6 2.0 2.8 21.1%
FRANCIA 0.8 0.6 6.2 6.4 67.4%
TOTAL 2.8 2.3 4.5 4.9 45.8%
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4.4.? ?ESTIMACIONES?EMPÍRICAS?DEL?RATING?
?
4.4.1. ?Introducción?
?
Habiendo? obtenido? la? información? completa? de? todos? los? ratings? soberanos? y?
subsoberanos? de? los? países? analizados,? es? decir,?Alemania,?Austria,?Bélgica,? Francia,? Italia? y?
España,? con? la? dimensión? temporal? requerida? y? los? cambios? producidos,? de? las? más?
importantes? agencias? de? rating? (?Moody’s,? Standard? and? Poor’s? y? Fitch),? y? el? conjunto? de?
variables??económicas,?presupuestarias,?deuda,?demográficas,?geográficas?e?institucionales?que?
se? han? visto? en? la? parte? anterior,? se? procederá? a? realizar? determinadas? estimaciones? cuya?
variable?dependiente?es?la?propia?calificación?crediticia.?
?
El? objeto? del? análisis? en? particular,? en? primer? lugar,? se? refiere? a? estimar? para? cada?
agencia?de?rating?y?para?el?conjunto?de?subsoberanos,? las?variables?significativas?que? influyen?
en? el? rating? y? el? peso? y? la? capacidad? de? determinación? en? el? resultado? final.? Con? estos?
resultados?para? cada?agencia? se? conocerá?de? forma?empírica? las?diferencias?en? las?variables?
utilizadas? y? sus? pesos? relativos,? y? se? comparará? el? rating? explícito? de? cada? gobierno?
subsoberano?y?el?implícito?que?resulta?del?modelo.?
?
Otro? planteamiento? a? efectuar? se? refiere? a? la? interdependencia? de? las? agencias.? Es?
decir,?si?los?cambios?de?calificación?de?una?agencia?influyen?o?provocan?el?cambio?en?las?demás,?
o? bien? si? se? trata? de?movimientos? totalmente? independientes,? o? bien? relacionados? con? el?
cambio?de?la?calificación?del?soberano.?
?
Finalmente?otras?consideraciones?son?estimar?si?hay?efectos?inducidos?del?Estado?o?del?
resto?de?CCAA?en?la?propia?calificación,?si?los?ratings?se?pueden?definir?como?estables?o?no?y?si?
hay?efectos?procíclicos?en?la?política?de?asignación?de?calificación?por?parte?de?las?agencias.?
?
4.4.2. ?Metodología?
?
El? hecho? de? que? la? variable? dependiente? que? va? a? ser? utilizada? en? las? diferentes?
especificaciones?no?es?una?variable?continua?sino?discreta?no?permite?utilizar? los?métodos?de?
estimación?utilizados?para?datos?de?panel?con?anterioridad.?La?única?posibilidad?es?la?utilización?
de?modelos? con? variables?discretas,? como? son? los?modelos? logit?o?probit.?Al?no? tratarse?de?
variables?dependientes?discretas?no?binarias?con?valores?de?0?o?1,?si?no?variables?cualitativas?
ordenadas?y?que?toman?más?valores,?los?modelos?adecuados?para?la?estimación?son?los?logit?o?
probit?multinomiales?ordenados.?Estas?funciones?son?de?tipo?probabilístico,?presentando?bien?
una? distribución? normal? (probit),? o? bien? una? función? logística? (logit).? Estos? modelos?
multinomiales?son?la?generalización?de?los?modelos?de?variables?binarias?(0,1).?
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Como?los?ratings?son?calificaciones?ordenadas?por?nivel?de?capacidad?de?repago?de?las?
obligaciones? financieras?en? los? respectivos?vencimientos?y?están?expresados?en?combinación?
de? letras,? números? y? signos,? para? poder? utilizar? este? tipo? de?modelos? se? transformará? esa?
nomenclatura?en?una?ordenación?numérica,?siendo?la?mejor?calificación?(Aaa/AAA)?21?y?la?más?
baja,?es?decir,?D?o?C,?1.?
El? modelo? probit,? que? explica? la? probabilidad? de? que? un? resultado? de? rating? sea?
asignado?a?un?subsoberano?en?función?de?una?serie?de?variables?explicativas,?está?construido?
sobre? la? base? de? la? existencia? de? una? variable? de? tipo? continuo? (Y)? no? observable? que? es?
función? lineal?de?una?serie?de?variables?explicativas? (X)?con?un?vector???de?coeficientes?y?un?
error??.?Según?la?siguiente?expresión:?
?
??? ? ????? ? ??jt?
La? variable? Yjt? es? la? variable? dependiente? no? observada? de? un? subsoberano? j? en? el?
momento? t?que?depende?de? los?valores?de? las?variables?explicativas?xjt,pudiendo? los? ratings?
observados?de?los?subsoberanos?corresponderse??con?valores?de?1?a?21.?
Los?valores?observados?son?los?siguientes:?
?
yjt=21??si???Yjt?μ1?
yjt=20?si????μ?Yjt?μ2?
…….?
yjt=1??si????μ20?Yjt?μ21?
?
Estos? parámetros? μ? que? se? denominan? puntos? cut?off? pueden? ser? estimados?
conjuntamente?con?los?coeficientes???a?través?de?una?estimación?de?máxima?verosimilitud.?Se?
asume?que?los?términos?de?error???se?distribuyen?como?una?N?(0,1)?
Siendo? ??? la? función?de?distribución?normal?estándar,?se?obtienen? las?probabilidades?
implícitas? de? los? resultados? que? explican? la? probabilidad? de? que? un? subsoberano? tenga? un?
rating?determinado?en?el?tiempo?t:?
?
Prob(yjt=21/X)=?(μ1?X?)?
Prob(yjt=20/X)=?(μ2?X?)???(μ1?X?)?
…………..?
Prob(yjt=1/X)=1??(μ20?X?)?
?
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El?valor?esperado?del?rating?para?un?subsoberano?en?el?momento?t?es?igual?a:?
?
E(y)=? ??????? ? ???????? ? ?? ? ? ?????? ?μ? ? ????
?
Y?el?efecto?marginal?de?las?variables?explicativas?sobre?la?variable?dependiente?es:?
?
?????
?? ? ????μ?
??
???
? ???? ??
?
La? función?de?probabilidad? conjunta?que? se?deriva? y?que? será?utilizada?por?máxima?
verosimilitud,?es?la?siguiente:?
?
F(y/X)=? ? ? ???????μ? ? ????????? ????????? +? ? ? ????????????? ?? ? ????μ? ? ? ? ????
?
?
?
?
?
?
4.4.3. Determinantes?del?rating?
?
Para? la? estimación? de? los? ratings? y? la? determinación? de? las? variables? que? son?
significativas?y?que?explican? la?variabilidad?de? los?ratings,?se?ha?construido?una?base?de?datos?
de?variables?independientes?de?tipo?económico,?demográfico,?tamaño,?presupuestario,?deuda,?
rating?del?país,?variables?políticas?y?dummys?por?cada?país?con?un? ?horizonte?temporal?1999?
2011.? Las? dificultades? en? la? elaboración? del? conjunto? de? variables? han? sido? similares? a? lo?
comentado?en?la?parte?relacionada?con?los?determinantes?de?la?deuda,?ante?la?inexistencia?de?
una?base?de?datos?con?la?mayor?parte?de?la?información.?La?información?se?ha?construido?con?
datos? de? Eurostat,? de? las? diversas? agencias? estadísticas? nacionales? o? regionales,? bancos?
centrales?de? los?países,?ministerios?de?economía,?de?hacienda?o?de?administraciones?públicas?
de?los?distintos?países,?agencias?de?rating,?tribunales?de?cuentas?de?cada?país?o?región,?o?de?las?
propias?regiones.?Esta? información?se?utilizará?desfasada?en?un?periodo,?como?es? lógico,?con?
respecto?a?la?variable?dependiente?que?es?la?calificación?crediticia?de?cada?agencia?de?rating.?
?
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En?función?de?la?información?disponible?y?de?las?calificaciones?de?las?agencias?de?rating,?
en?el?caso?de?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s?el?periodo?comprende?desde?el?año?2000?hasta?el?
2012,?ambos?inclusive;?y?en?el?supuesto?de?Fitch,?desde?2001?a?2012.?
No? todas? las? regiones? en? este?periodo? analizado?disponen?de? algún? rating,?ni? todas?
disponen? de? uno? o? varios? ratings? durante? todo? el? periodo? analizado.? Con? el? fin? de? poder?
aprovechar?al?máximo?la?información?disponible?de?las?variables?independientes?disponibles?de?
las? regiones?europeas,? se?ha? construido?para? cada? agencia?de? rating?una?base?de?datos?del?
periodo? analizado,? pero? completando? los? valores? de? la? variable? dependiente? en? el? periodo,?
cuando?no?existe?calificación?crediticia?por?parte?de?las?agencias,?con?las?restricciones?y?reglas?
siguientes:?
? Se?completa?la?variable?dependiente?siempre?que?exista?rating?en?algunos?años?
dentro?de?este?periodo,?salvo?en?el?caso?de?Alemania?por?Fitch?ya?que?desde?1999?considera?a?
todos? los?Landers,?aunque?no? los?califique?formalmente,?AAA;?y?por?Moody’s?en?el?caso?de? la?
existencia?de? ratings? implícitos?publicados?a? través?de? las? calificaciones?de? los? Landersbanks?
regionales.?
? Se?completa?con?el?equivalente?de?la?calificación?de?otra?agencia?o?se?aplica?la?
variabilidad?de?la?otra?agencia?sobre?el?rating?considerado.?En?algunos?casos?de?máxima?calidad?
crediticia?(Aaa/AAA)?en?la?que?la?información?no?era?completa?se?ha?aplicado?la?reducción?del?
rating?del?soberano.?
? En?algunos?casos,?dada?la?estabilidad?de?los?ratings?del?soberano?y?del?conjunto?
de?regiones?de?un?país,?se? introduce?el?mismo?rating?anterior?o?posterior;?o?el?rating?de?otra?
región?por?tener?características?similares.?En?el?caso?de?España,?para?el?año?2012,?aplicar,?en?su?
caso,? el? mínimo? rating? aplicable? a? las? regiones? por? parte? de? Fitch? (BBB?),? a? raíz? de? la?
manifestación?expresada?por?dicha?agencia.?
?
Estos?ajustes?propuestos?afectan?a?19?regiones?con?rating,?de? las?53?contempladas?en?
el?caso?de?Moody’s;?a?20?regiones?sobre?47?regiones?para?Standard?and?Poor’s;?y?18?sobre?44?
regiones?en?el?caso?de?Fitch.?
?
No?obstante,? también? se?estimarán? los?determinantes?del? rating? teniendo?en?cuenta?
los?periodos?en?los?que?se?dispone?efectivamente?de?la?información?y?sin?los?ajustes?que?se?han?
comentado,?al?objeto?de?comparar?ambos?resultados.?
?
Las?variables?independientes?que?se?han?determinado?a?efecto?de?regresar?en?relación?
a? la? variable? rating,? son? aquellas? que? potencialmente? son? consideradas? por? las? agencias? de?
rating?para?la?obtención?de?las?calificaciones.?Éstas?son?las?siguientes:?
?
a)?Variables?demográficas:?
?
? POPGROWTH:? Tasa? de? crecimiento? anual? de? la? población.? Esta? variable? es?
considerada?porque?puede?suponer?una?presión?adicional?en?el?gasto?público?si?los?ingresos?no?
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?
están?correlacionados?con? los? ingresos? tributarios?que?pueden?generar?o?porque? se? trate?de?
población?inmigrante?con?escasos?medios?económicos.?
?
? POP64A:?Es?el?porcentaje?que?supone?la?población?mayor?a?64?años?en?relación?
a?la?población?total.?Es?un?indicador?de?envejecimiento?de?la?población,?y?en?consecuencia,?un?
mayor?valor?de?la?variable,?supone?una?mayor?presión?del?gasto?público?en?sanidad?y?servicios?
sociales.? La?mayor?parte?de? las? regiones?europeas? son? las? responsables?de?esta? tipología?de?
prestaciones.?
?
? DENSCOMP:? Es? la? densidad? de? población? de? cada? región? en? relación? a? la?
densidad?de?población?del?país.?La?mayor?densidad?puede?generar?más?gasto?por?congestión,?
pero?sin?embargo?una?mayor?dispersión?de?la?población?podría?elevar?en?exceso?el?gasto?ante?
la?necesidad?de?un?mayor?gasto?público?fijo?con?el? fin?de?extender?el?nivel?de?prestaciones?a?
toda?la?población.?
?
b)?Variables?de?tamaño:?
?
? SIZEPOP:?Es?el?peso?de?la?población?de?la?región?en?relación?a?la?población?total?
del?país.?
?
? SIZEPIB:?Es?la?participación?del?PIB?de?la?región?en?el?PIB?del?país.?
?
Ambas?variables?reflejan?el?tamaño?relativo?de?una?región?dentro?de?un?determinado?
país.?La?posible?importancia?de?esta?variable?deriva?de?que?un?tamaño?excesivamente?reducido?
podría?generar?hipotéticamente?un?mayor?gasto?en? las?prestaciones?públicas?por?no?alcanzar?
economías?de?escala.?
?
c)?Variables?económicas:?
?
? GDPGROWTH:? Es? la? tasa? de? crecimiento? anual? del? PIB? de? cada? región.? Esta?
variable? puede? ser? relevante? desde? el? punto? de? vista? crediticio? porque?mayores? tasas? de?
crecimiento?pueden? suponer?mayores? ingresos? fiscales?en? las?propias? regiones,? y?por? tanto,?
hacer?más?sostenibles?las?finanzas?públicas.?
?
? PARO:? Es? la? tasa? de? paro? de? cada? región.?Mayores? tasas? de? paro? conllevan?
mayor?presión?sobre?el?gasto?público,?independientemente?que?sea?tanto?de?tipo?cíclico?como?
estructural.?
?
? PPPREGION:? Es? el?PIB?per? cápita?de? cada? región? en? términos?PPP? (Purchase?
Power?Parity)?en?relación?a?la?media?de?la?Unión?Europea.?Un?mayor?nivel?de?renta?per?cápita?
debe? conllevar? mayor? capacidad? de? gasto? y? fiscal? de? los? ciudadanos? de? la? región,? y? en?
consecuencia,?mayores?niveles?de?solvencia.?
?
?
?
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d)?Variables?de?relación?cíclica?y?calificación?crediticia:?
Las?agencias?de?calificación?que?se?analizan?manifiestan?en?sus?declaraciones?públicas?
que?el?rating?que?asignan?es?estable?y?que?es?“Through?the?cycle”?y?no?“Point?in?time”,?es?decir,?
que? no? está? afectado? por? la? situación? cíclica? de? la? región? o? del? país.? En? este? sentido,? se?
introducen?algunas?variables?a?efecto?de?comprobar?si?en? la?muestra?analizada?se?cumple? lo?
que?manifiestan.?
? GAP:? Es? la? diferencia? entre? el? crecimiento? del? PIB? de? una? región? y? el?
crecimiento?potencial?del?país?estimado?por?la?Comisión?Europea.?
?
? GAPPAIS:?Es?la?diferencia?entre?el?crecimiento?del?PIB?del?país?y?su?crecimiento?
potencial?estimado?por?la?Comisión?Europea.?
?
? GAPBIN:? Es? una? variable? binaria? (0,1).? Si?GAP? es? positivo? se? coloca? 1;? si? es?
negativo?se?pone?0.?
?
? GAPPAISBIN:?Es?una?variable?binaria?(0,1).?Si?GAPPAIS?es?positivo?se?coloca?1;?si?
es?negativo?se?pone?0.?
?
e)?Variables?del?nivel?de?deuda?y?déficit:?
Las?variables?del?stock?de?deuda?y?de?los?déficits?son?relevantes?desde?el?punto?de?vista?
crediticio,? ya? que? niveles? elevados? de? estas? variables? tiene? en? teoría? consecuencias? en? los?
niveles?de?solvencia?de?las?entidades.?
?
? DEBTIC:?Es?el?ratio?del?stock?de?deuda?directa?de?una?región?en?relación?a? los?
ingresos?corrientes?de?su?presupuesto.?
?
? DEBTGDP:?Es?el?ratio?del?stock?de?deuda?directa?de?una?región?en?relación?al?
PIB?de?la?misma.?
?
? VARDEBTIC:?Es?la?variación?de?la?deuda?directa?de?una?región?en?relación?a?los?
ingresos?corrientes?del?presupuesto.?
?
? VARDEBTGDP:?Es?la?variación?de?la?deuda?directa?de?una?región?en?relación?al?
PIB?de?la?región.?
?
? SAVDEBT:? Es? la? relación? entre? el? ahorro? corriente? presupuestario? antes? de?
intereses?y? la?deuda?directa.?A?esta?variable?se? le?han?hecho?algunos?ajustes?adicionales?para?
evitar? expresiones?que?no? tienen? significación? económica.?A? los? valores?negativos? se? les? da?
valor?cero,?y?a?los?que?es?infinito?porque?la?deuda?es?nula?se?le?ha?dado?un?valor?finito?elevado.?
En?este?caso?este?valor?es?10.000.?
?
?
?
?
?
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f)?Variables?de?deuda?del?Estado,?de?deuda?regional?consolidada?y?rating?del?Estado:?
?
Estas?variables?que?se?introducen?en?los?modelos?para?su?estimación?tratan?de?verificar?
si?hay?influencia?del?stock?de?deuda?del?Estado?o?del?resto?de?regiones?sobre?la?calificación?de?
la?propia?región,?es?decir,?si?existen?en?este?caso?spill?over?effects.?Son?las?siguientes:?
?
? DEBTSTATEGDP:?Es?el?ratio?deuda/PIB?de?cada?país.?
?
? REGDEBTGDP:?Es?el?ratio?deuda/PIB?del?conjunto?de?regiones?del?país,?excepto?
la?región?en?cuestión,?siendo?el?PIB?el?correspondiente?al?país.?
?
? REGDEBTIC:?Es?el?ratio?deuda?del?conjunto?de?las?regiones?del?país,?excepto?de?
la?región?en?cuestión?y?los?ingresos?corrientes?de?todas,?excepto?la?región?en?cuestión.?
?
? RATINGPAISN:?Es? la?variable?que? representa?el? rating?asignado?por? la?misma?
agencia?al?país?en?cuestión.?Está?construida?como?variable?numérica?discreta?que?toma?valores?
desde?21?que?es? la? calificación?mejor?Aaa/AAA?hasta?8?que?es?B1/B+.?No? cabe?duda?que?el?
fuerte?grado?de?interrelación?económica?por?la?correlación?de?la?economía?regional?y?nacional,?
la?estrecha?relación?entre?la?hacienda?central?y?regional?bien?porque?ésta?recibe?transferencias?
de?aquella?o?bien?porque? los?tributos?son?compartidos,?y?por?el?marco? institucional,?hace?que?
exista?una?influencia?entre?los?movimientos?del?rating?del?país?y?de?las?regiones?del?propio?país.?
?
g)?Variables?de?tipo?presupuestario:?
?
?
? CAPITALINC:?Es?el?ratio?del?gasto?de?capital?total?no?financiado?con?ingresos?de?
capital?dividido?por?los?ingresos?corrientes?de?la?región.?Un?ratio?más?elevado?supone?un?mayor?
esfuerzo?presupuestario?y,?en?consecuencia,?debilita?la?solvencia?de?la?región.?
?
? GCGTNF:? Es? el? ratio? que? relaciona? el? gasto? corriente,? excluidos? los? gastos?
financieros,?y?el?gasto?total?de?cada?región.?Un?porcentaje?elevado?en?el?gasto?corriente?sobre?
el? total? supone? una?mayor? rigidez? del? gasto? y? una?menor?maniobrabilidad? en? la? gestión,?
debilitando?así?la?solvencia.?
?
? SAVEBEFINT:?Es?el?ratio?que?relaciona?el?ahorro?corriente?presupuestario?antes?
de? intereses? sobre? ingresos?corrientes.?Esta?variable?es?muy? relevante?porque?cuanto?mayor?
sea?permite?una?mayor?autofinanciación?del?gasto?de?inversión.?
?
? SAVEINT:?Es?el? ratio?que? relaciona?el?ahorro? corriente?antes?de? intereses?en?
relación? con? los? gastos? financieros,? es? decir,? es? lo? que? se? denomina? la? cobertura? de? los?
intereses.?Cuanto?mayor?sea?este?ratio?más?solvencia?tendría? la?región.?Al? igual?que?SAVDEBT?
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se?ha? tenido?que?ajustar,?aplicando?a? todos? los?valores?negativos?el?valor?cero,?y?en?caso?de?
valor?infinito?se?coloca?un?número?finito?alto?(10.000).?
?
? GASTOPIB:?Es?el?ratio?que?relaciona?el?gasto?total?de?una?región?sobre?el?PIB?de?
la?región.?Aunque?este?ratio?depende?de?cada?país?por?el?número?de?competencias?atribuidas?o?
delegadas?a? las? regiones,?dentro?de?un?mismo?país?podría? reflejar?un?exceso?en?el?peso?del?
gasto?público?en?una?región.?
?
h)?Variables?políticas:?
?
? MAYOR:?Es?una?variable?dummy?que?toma?valor?1?si?hay?mayoría?absoluta?en?
la?región?y?0?en?caso?contrario.?La?estabilidad?política?se?tiene?en?cuenta?en?el?análisis?de? las?
agencias?de?rating.?Es?probable?que? las?agencias?tiendan?a?calificar?mejor?a? los?gobiernos?con?
mayorías?absolutas?porque?tienen?más?capacidad?de?gestión?de?las?finanzas?públicas.?
?
? RIGHT:?Es?una?variable?que?toma?valor?1?si?el?gobierno?es?conservador?y?0?en?
caso? contrario.? En? la? literatura? económica? existen? trabajos? donde? se? demuestra? que? los?
gobiernos?conservadores?cuidan?más?las?finanzas?públicas.?
?
? IDENT:?Es?una? variable?dummy?que? toma? valor?1? si?el?gobierno?de? la? región?
coincide?con?el?color?político?del?gobierno?central?y?0?en?caso?contrario.?Es?esperable?que? si?
ambos?coinciden?puede?haber?una?mayor?probabilidad?de?ayudar?en?caso?de?dificultad?a? los?
gobiernos?del?mismo?color?que?a?los?de?signo?contrario.?
?
i)? Variables? país:? Variables? dummies? por? cada? país,? excepto? España,? que? tomará?
valores?1?o?0:?GER?para?el?caso?de?los?Landers?alemanes;?AUS?para?los?Landers?austríacos;?BEL?
para?las?regiones?belgas;?FRA?para?las?regiones?francesas;?e?ITA?para?las?regiones?italianas.?
?
El?signo?esperado?de? las?variables? indicadas?en?relación?a? la?calidad?crediticia?de? las?3?
agencias?de?rating?se?indica?en?el?cuadro?4.16?que?figura?a?continuación.?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?4.16.?Signo?esperado?de?las?variables?en?relación?al?rating?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
4.4.4. ?Resultados? de? las? estimaciones? utilizando? el? panel? de? datos? completo? en?
todo?el?periodo?
?
Una?vez?completados?los?paneles?de?datos?para?cada?agencia?de?calificación,?teniendo?
en?cuenta?que?para?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s?el?periodo?es?2000?2012?y?en?el?caso?de?
Fitch? es? 2001?2012,? la? información? disponible? es? de? 52? regiones? para? Moody’s,? 47? para?
Standard?and?Poor’s?y?44?para?Fitch.?Así,?el?número?de?observaciones?es?de?676,?611?y?528,?
respectivamente.?
?
Utilizando? el? programa? STATA?10? y? como? variable? dependiente? el? rating? de? las?
regiones,?se?estima?para?cada?agencia?a?través?del?modelo?PROBIT?MULTINOMIAL?ORDENADO,?
reflejándose?aquí?las?mejores?estimaciones?para?cada?una?de?ellas.?
TIPO?VARIABLE? VARIABLES? SIGNO?ESPERADO?
DEMOGRÁFICAS? POPGROWTH? ??
?? PO64A? ??
?? DENSCOMP? ??
TAMAÑO? SIZEPOP,SIZEPIB? ??
ECONÓMICAS? GDPGROWTH? +?
?? PARO? ??
?? PPPREGION? +?
CÍCLICAS? GAP? +?
?? GAPPAIS? +?
?? GAPBIN? +?
?? GAPPAISBIN? +?
DEUDA?Y?DÉFICIT? DEBTIC,DEBTGDP? ??
?? VARDEBTIC,VARDEBTGDP? ??
?? SAVDEBT? +?
EXTERNAS? DEBTSTATE?GDP? ??
?? REGDEBTGDP,?REGDEBTIC ??
?? RATINGPAISN? +?
PRESUPUESTARIAS? CAPITALINC? ??
?? GCGTNF? ??
?? SAVEBEFINT? +?
?? SAVEINT? +?
?? GASTOPIB? ??
POLÍTICAS? MAYOR? +?
?? RIGHT? +?
?? IDENT? +?
PAIS? GER,AUS,BEL,FRA,?ITA? ??
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Para?cada?agencia?de?rating?se?establecen?tres?estructuras?para?estimar,?una?en?la?que?
estén? las?variables?dummys?PAIS?y?el?rating?del?Estado?(RATINGPAISN),?otra?en? la?que?esté?el?
rating? del? Estado? (RATINGPAISN)? y? no? las? variables? dummys? PAIS,? y? finalmente? otra? donde?
solamente?estén? las?variables?PAIS.?De?esta?manera,?se?obtiene? la?mejor?estimación?de?cada?
estructura,?disponiendo?así?de? las?mejores?3?estimaciones?por?agencia,?salvo?el?caso?de?Fitch?
porque?no?pueden?utilizarse?en?las?estimaciones?las?variables?PAIS.?En?este?caso,?se?obtendrán?
2?estimaciones,?una?con?la?variable?rating?del?país?(RATINGPAISN)?y?otra?sin?ella.?
?
a) Especificaciones?de?la?agencia?Moody’s?
?
En? cuanto? a? las? estimaciones? referidas? a? las? calificaciones? otorgadas? por?Moody’s,?
cuyos?resultados?están?en?el?cuadro?4.17,?las?variables?PAIS?son?significativas,?es?decir,?que?hay?
un? efecto? positivo? o? negativo? en? el? rating? en? función? del? país? de? pertenencia? de? la? región,?
independientemente?de? la?calificación?crediticia?del?propio?país.?El?rating?del?país?también?es?
significativo? en?2?estimaciones? al?99%? sobre?el? rating?de? las? regiones?del?mismo?país? y? con?
signo?positivo,?tal?y?como?se?esperaba.?Así,?un?mejor?rating?del?país?tiene?un?efecto?positivo?en?
el?rating?de?la?región.?
?
En?cuanto?a? las?variables?demográficas,? la? tasa?de?crecimiento?anual?de? la?población?
(POPGROWTH)?es?significativa?en?2?estimaciones?y?con?signo?negativo?que?era?el?esperado,?ya?
que?una?presión?demográfica?puede?debilitar?la?solvencia?de?la?región?por?rigideces?o?falta?de?
adecuación? de? los? ingresos.? Sin? embargo,? la? tasa? de? población? por? encima? de? 64? años? es?
significativa? en? los? 3? casos? al? 99%?90%? y? con? signo? positivo,? es? decir,? lo? contrario? de? lo?
esperado,? ya? que? una? población? envejecida? genera?más? gasto? sanitario? y? servicios? sociales.?
Esto? es? quizás? debido? a? que? los? países? europeos?más? envejecidos? como? Alemania? tienen?
mejores?ratings.?
?
En? cuanto? al? tamaño?de? la? región,?definido?en? términos?poblacionales? (SIZEPOP),?es?
significativo?al?99%?en?2?estimaciones?y?con?signo?positivo,?concluyendo?que?el?tamaño?de?una?
región? implica?más?diversificación?y?más?economías?de?escala?en?el?gasto,? lo?que?supone?un?
factor?positivo?para?la?obtención?de?un?rating?mejor.?
?
Las? 3? variables? económicas? utilizadas? también? son? significativas? en? los?modelos.? La?
renta? per? cápita? en? términos? PPP? (PPPREGION)? es? muy? significativa? (99%)? en? 2? de? las?
estimaciones?y?con?signo?positivo,?tal?y?como?se?esperaba,?es?decir,?mayores?niveles?de?renta?
de? la? población? de? una? región? implican?mejores? calificaciones? por? parte? de? las? agencias? de?
rating.? La? tasa? de? paro? también? es? significativa? en? las? 3? estimaciones? al? 99%? y? con? signo?
negativo,?también?como?se?intuía.?Es?decir,?mayores?niveles?de?paro?implican?peor?calificación?
crediticia.?Sin?embargo,? la? tasa?de?crecimiento?del?PIB? (GDPGROWTH)?es?significativa?en?una?
estimación?pero?con?signo?negativo,?contrario?a?lo?que?se?esperaba,?aunque?puede?reflejar?que?
los? países? con?menores? tasas? de? crecimiento? del? PIB? son? países? que? tienen? un? crecimiento?
potencial?inferior?por?la?menor?incorporación?de?personas?al?mercado?laboral.?
?
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Cuadro?4.17.?Resultados?de?las?estimaciones?del?rating?de?Moody’s?panel?completo?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
VARIABLE
COEF P>z COEF P>z COEF P>z
RATINGPAISN 0.6868898 0 *** 0.7073967 0 ***
(0.0461048) (0.0483088)
GER 2.349906 0 *** 2.935138 0 ***
(0.241808) (0.2479663)
AUS 1.337482 0 ***
(0.2487142)
BEL ?1.049617 0.005 ***
(0.3778514)
FRA 2.257264 0 *** 2.671394 0 ***
(0.3243776) (0.3573538)
ITA ?0.4168062 0.011 ** 1.391874 0 ***
(0.1646142) (0.3858074)
POP64A 0.0785191 0 *** 0.0495946 0.014 ** 0.0331999 0.092 *
(0.0206464) (0.0201573) (0.0197197)
POPGROWTH ?0.1461267 0.04 ** ?0.3586737 0 ***
(0.0712078) (0.0648718)
SIZEPOP 0.0637517 0 *** 0.0716228 0 ***
(0.0090083) (0.0079433)
GDPGROWTH ?0.0616389 0.017 **
(0.0258876)
PPPREGION 0.0235462 0 *** 0.0167157 0 ***
(0.002265) (0.0021783)
PARO ?0.1264872 0 *** ?0.1135028 0 *** ?0.133222 0 ***
(0.012204) (0.0118229) (0.0122983)
DEBTIC ?0.0079795 0 *** ?0.0022649 0.005 *** ?0.0055899 0 ***
(0.0009868) (0.0008105) (0.0010672)
VARDEBTIC ?0.0092992 0.082 * ?0.0084647 0.121
(0.0053505) (0.0054601)
DEBTSTATEGDP ?0.0179633 0 *** ?0.036852 0 ***
(0.0028395) (0.0059678)
GAPBIN 0.2305156 0.053 *
(0.1190449)
SAVEBEFINT 0.0139733 0.012 ** 0.027676 0 *** 0.0124658 0.061 *
(0.0055933) (0.0055654) (0.0066595)
SAVEINT ?0.0209243 0.016 ** 0.0351705 0 ***
(0.0086604) (0.0099201)
CAPITALINC ?0.0127772 0.002 *** ?0.0063419 0.104 ?0.0179492 0.001 ***
(0.0041274) (0.0038973) (0.0055983)
GCGTNF ?0.0240511 0.009 ***
(0.0092551)
GASTOPIB 0.0775098 0 *** 0.0503992 0 *** 0.0562397 0 ***
(0.0110402) (0.0086465) (0.011187)
MAYOR 0.4457877 0.001 *** 0.2940403 0.021 **
(0.1316538) (0.1275231)
IDENT ?0.1491308 0.104 ?0.2093565 0.02 ** ?0.2400027 0.009 ***
(0.0916193) (0.0900573) (0.0921797)
/cut1 7.948743 1.174625 6.460529 1.209488 ?6.853294 1.19292
/cut2 9.432215 1.099706 7.767971 1.160191 ?6.008292 1.118541
/cut3 10.02742 1.085337 8.296472 1.154622 ?5.716685 1.105706
/cut4 10.39066 1.07352 8.64879 1.146325 ?5.492501 1.096309
/cut5 11.66849 1.080347 9.899428 1.161613 ?4.85766 1.076854
/cut6 12.83432 1.143389 11.07338 1.232544 ?4.476868 1.068529
/cut7 13.1079 1.162546 11.35588 1.254434 ?4.39758 1.066975
/cut8 14.05301 1.203688 12.36234 1.300695 ?3.987324 1.061875
/cut9 15.0211 1.222268 13.39058 1.318855 ?3.371606 1.057712
/cut10 15.91092 1.235287 14.2881 1.328883 ?2.740652 1.055687
/cut11 17.50862 1.256156 15.76044 1.340001 ?1.401104 1.057672
/cut12 18.662 1.264225 16.73873 1.342878 ?0.239624 1.060793
/cut13 20.33426 1.27844 18.13171 1.351044 1.39853 1.063325
LR?chi2(16)????? 1192.47 1080.28 970.11
Prob?>?chi2????? 0 0 0
Log?likelihood???? ?768.14878 ?824.24152 ?879.32682
??Pseudo?R2??????? 0.437 0.3959 0.3555
?Number?of?obs? 676 676 676
***SIGNIF?AL?99%;?**?AL?95%?Y?*?AL?90%
1?ESTIMACIÓN 2?ESTIMACIÓN 3?ESTIMACIÓN
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Las? variables? de? deuda? y? déficit? (DEBTIC,?VARDEBTIC)? sobre? ingresos? corrientes? son?
significativas?y?con?signo?negativo,?tal?y?como?se?pensaba.?En?el?caso?del?stock?de?deuda?sobre?
ingresos?corrientes? (DEBTIC)?es? significativo?en? las?3?estimaciones?al?99%,?y?en?el?caso?de? la?
variación? de? la? deuda? sobre? ingresos? corrientes? (VARDETIC)? es? significativa? en? una? sola?
estimación?al?90%.?Esto? indica?que?niveles?relativos?de?mayor?deuda?y?déficit?derivan?en?una?
menor?solvencia?y?afecta?negativamente?al?rating?otorgado?por?Moody’s.?
?
En?cuanto?a?si?existe?una?influencia?externa?del?nivel?de?deuda?del?país?sobre?el?rating?
de? las?regiones?del?mismo,?en?2?estimaciones?se?confirma?esa? influencia?al?ser?significativa?al?
99%?y?con?signo?negativo,?tal?y?como?preveíamos.?Es?decir,?un?mayor?volumen?de?deuda?del?
Estado/PIB? genera? un? efecto? negativo? sobre? el? rating? de? las? regiones? del? propio? país,?
independientemente?de?su?endeudamiento?y?déficit.?
?
Otro? de? los? aspectos? que? se? pretendía? analizar? es? si? las? agencias? de? rating? como?
Moody’s?otorgan?calificaciones?sin?tener?en?cuenta? la?posición?cíclica,?tal?y?como?manifiestan?
de? forma?continua? (Through? the?cycle),?o?más?bien?es? lo?contrario.?De? las? tres?estimaciones?
para?el? caso?de?Moody’s,? solamente?en?una?estimación?existe?evidencia? con? significación? al?
90%?que?influye?el?ciclo?económico?en?la?determinación?del?rating.?La?variable?dummy?GAPBIN?
(crecimiento?del?PIB?de? la?región?por?encima?del?potencial?del?país?1;?caso?contrario?0)?tiene?
signo?positivo.?
?
De? las? variables? de? tipo? presupuestario? contempladas? teóricamente,? cinco? son?
significativas?en?las?estimaciones?para?Moody’s.?La?variable?de?ahorro?corriente?presupuestario?
antes? de? intereses? sobre? ingresos? corrientes? (SAVEBEFINT)? es? significativa? en? las? 3?
especificaciones?con?signo?positivo,?tal?y?como?se?esperaba,?ya?que?mejor?resultado?corriente?
conlleva?a?mejor?rating.?El?volumen?de?gasto?de?capital?no?financiado?con? ingresos?de?capital?
sobre?ingresos?corrientes?(CAPITALINC)?es?significativa?al?99%?en?dos?estimaciones?y?con?signo?
negativo,?tal?y?como?se?intuía,?ya?que?mayor?presión?en?la?realización?de?inversiones?debilita?la?
solvencia,?y?por?ende,?el? rating.?En?cuanto?al?peso?del?gasto?corriente?no? financiero?sobre?el?
gasto?total? (GCGTNF)?es?significativo?en?una?especificación?al?99%?y?con?signo?negativo,?tal?y?
como? se? presumía,? ya? que? un?mayor? peso? del? gasto? corriente? implica?menor?margen? de?
maniobra?y?por?tanto?de?una?mayor?debilidad?y?rating.?Sin?embargo,?la?variable?presupuestaria?
que?relaciona?el?ahorro?corriente?antes?de?intereses?con?el?gasto?financiero,?es?decir,?lo?que?se?
denomina?cobertura?de?intereses?(SAVEINT)?es?significativo?en?dos?estimaciones,?una?con?signo?
positivo?y?otra?con?signo?negativo.?El?signo?esperado?era?positivo,?ya?que?una?mayor?cobertura?
de? intereses?es?positiva?para? la?solvencia,?y?por? tanto,?debería? influir?siempre?positivamente?
sobre?el?rating.?
?
También? puede? sorprender? que? un? mayor? peso? del? gasto? público? en? una? región?
(GASTOPIB)?sea?significativo?en? las?tres?estimaciones?al?99%?y?con?signo?positivo,?es?decir,? lo?
contrario?que?se?esperaba.??
?
Finalmente,?en?cuanto?a?variables?políticas,? la?tenencia?de?mayoría?absoluta?(MAYOR)?
es?una?variable?significativa?en?2?especificaciones?con?signo?positivo,?tal?y?como?se?pensaba,?ya?
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?
que? la?mayoría? absoluta? implica?mayor? estabilidad?de? gobierno,? y?por? tanto,?una? influencia?
positiva?en?el?rating.?Sin?embargo,?que?los?gobiernos?regional?y?central?tengan?el?mismo?color?
político,?tiene?una? influencia?negativa?en?el?rating?en?2?estimaciones,?una?al?90%.?Esto?último?
contrario?a?lo?que?se?podía?esperar.?
?
a)?Especificaciones?correspondientes?a?la?agencia?Standard?and?Poor’s:?
?
En? el? caso?de? las? especificaciones? correspondientes? al? rating?otorgado?por? Standard?
and?Poor’s,?cuyos?resultados?se?encuentran?en?el?cuadro?4.18,? las?variables?PAÍS?también?son?
significativas,? teniendo? signo? positivo? per? se? e? independientemente? del? rating? del? país,?
Alemania?(GER),?Francia?(FRA)?y?Austria?(AUS)?y?negativo?Italia?(ITA)?y?Bélgica?(BEL).?
?
El? rating? del? propio? país? (RATINGPAISN)? según? Standard? and? Poor’s? influye?
significativamente?en?el?rating?de? la?región?con?una?significación?del?99%?en?2?estimaciones?y?
con? signo?positivo,?que?coincide?con? lo?que? se?presumía.?Un?mejor? rating?del?país? tiene?una?
influencia?positiva?en?el?rating?de?sus?regiones.?
?
En? cuanto? a? variables? demográficas,? la? tasa? de? crecimiento? de? la? población?
(POPGROWTH)?es?significativa?en?una?especificación?al?99%?y?con?signo?negativo,?tal?y?como?se?
esperaba.? Un?mayor? crecimiento? de? la? población,? implica?mayor? presión? del? gasto,? y? una?
influencia? negativa? en? el? rating.? La? variable? de? densidad? relativa? en? relación? a? la? del? país?
(DENSCOMP)? es? significativa? en? dos? especificaciones? al? 99%? y? con? signo? positivo.? El? signo?
esperado?era? incierto,?y?al?ser?positivo?significa?que? la?mayor? ?densidad?de?población?permite?
una?menor?presión?del?gasto,? y?por? tanto?una? influencia?positiva?en?el? rating.? Sin?embargo,?
igual?que?ocurre?en?las?especificaciones?de?Moody’s,?el?peso?de?la?población?mayor?de?64?años?
(POP64A)?es?significativa?en?2?especificaciones?y?con?signo?positivo,?lo?contrario?a?lo?esperado.?
Esto?quizás,?por?ejemplo,?por?el?envejecimiento?mayor?de?algunos?países?con?mejores? rating?
como?Alemania.?
?
El?tamaño?relativo?medido?en?términos?poblacionales?(SIZEPOP)?es?significativa?en? las?
tres? especificaciones? al? 99%? y? con? signo? positivo,? tal? y? como? se? pensaba.? La? existencia? de?
economías?de?escala?y?una?mayor?diversificación?puede?estar?detrás?del?efecto?positivo?sobre?
el?rating.?
?
La?renta?per?cápita?en?términos?PPP?es?significativa?al?99%?en?las?tres?especificaciones?y?
con?signo?positivo?tal?y?como?se?esperaba,?es?decir,?mayores?niveles?de?renta?de? la?población?
de?una?región? implican?mejores?calificaciones?por?parte?de? las?agencias?de?rating.?La? tasa?de?
paro?también?es?significativa?en?las?3?estimaciones?al?99%?y?con?signo?negativo,?también?como?
se?intuía.?Es?decir,?mayores?niveles?de?paro?implican?peor?calificación?crediticia.?Sin?embargo,?la?
tasa?de?crecimiento?del?PIB?(GDPGROWTH)?es? incierta,?es?significativa?en?una?estimación?con?
signo?negativo?y?otra?con?signo?positivo,?ambos?al?99%?de?significatividad.???
?
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Cuadro?4.18.?Resultados?de?las?estimaciones?del?rating?de?Standard?and?Poor’s??panel?
completo.?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
VARIABLE
COEF P>z COEF P>z COEF P>z
RATINGPAISN 0.6782058 0 *** 0.7689912 0 ***
(0.0537018) (0.0572356)
GER 1.736866 0 *** 2.401064 0 ***
(0.2392216) (0.2631344)
AUS 0.579176 0.009 ***
(0.2214888)
BEL ?0.7989185 0.027 **
(0.361261)
FRA 1.917073 0 *** 2.230288 0 ***
(0.2880664) (0.3453928)
ITA ?1.557725 0 *** ?1.081693 0.005 ***
(0.2076783) (0.3868219)
POP64A 0.0961926 0.038 ** 0.0750206 0.001 ***
(0.022414) (0.0222366)
POPGROWTH ?0.2715533 0 *** ?0.1121674 0.129
(0.0689611) (0.073866)
SIZEPOP 0.04209 0 *** 0.040353 0 *** 0.0342817 0 ***
(0.0074952) (0.0054557) (0.0065132)
DENSCOMP 0.0003618 0 *** 0.0004669 0.003 ***
(0.0001744) (0.0001558)
GDPGROWTH ?0.0966443 0.005 *** 0.076842 0.002 ***
(0.0347039) (0.0246871)
PPPREGION 0.0217571 0.002 *** 0.0227692 0 *** 0.0159197 0 ***
(0.0027159) (0.0018481) (0.0025642)
PARO ?0.0821704 0 *** ?0.0614986 0 *** ?0.1156531 0 ***
(0.0133327) (0.0111706) (0.0121644)
DEBTIC ?0.0187916 0 *** ?0.0123973 0 *** ?0.0183583 0 ***
(0.0015575) (0.0011469) (0.0015222)
VARDEBTIC 0.0164005 0 *** 0.0106144 0.039 ** 0.0140258 0.008 ***
(0.0052522) (0.0051387) (0.0052901)
DEBTSTATEGDP ?0.0241581 0 *** ?0.0225518 0 ***
(0.0033825) (0.0059625)
GAPPAIS 0.0974384 0.033 **
(0.0458132)
GAPPAISBIN ?0.3499857 0.002 ***
(0.1143255)
SAVEBEFINT 0.0075645 0.061 *
(0.0040393)
SAVEINT 0.0272599 0 *** 0.020767 0 *** 0.025833 0 ***
(0.0054001) (0.0048203) (0.0053861)
CAPITALINC ?0.0136713 0.006 *** ?0.0185945 0.004 ***
(0.0050102) (0.0064389)
GCGTNF ?0.0145569 0.122
(0.0094218)
GASTOPIB 0.0546786 0 *** 0.0169524 0.017 ** 0.0392359 0 ***
(0.0093945) (0.0071273) (0.009713)
MAYOR ?0.6560802 0 *** ?0.5867409 0 *** ?0.6618485 0 ***
(0.1357894) (0.1323773) `(0.1332346)
IDENT ?0.2175657 0.029 ** ?0.3399403 0.001 *** ?0.222811
(0.0997276) (0.100135) (0.1035996)
RIGHT 0.1476695 0.157
(0.1043917)
/cut1 7.268553 1.292302 7.537791 1.254508 ?7.565151 1.170907
/cut2 10.53524 1.310044 10.3503 1.371774 ?6.359092 1.080917
/cut3 10.90886 1.302892 10.68133 1.36961 ?6.205296 1.074588
/cut4 12.45601 1.354448 12.34654 1.441532 ?5.383128 1.054158
/cut5 12.98507 1.368011 12.92339 1.455905 ?5.051514 1.050128
/cut6 13.55987 1.382625 13.51126 1.46829 ?4.659944 1.047581
/cut7 14.65311 1.411718 14.63539 1.492145 ?3.882526 1.042415
/cut8 16.24989 1.433219 16.19297 1.511644 ?2.57081 1.036389
/cut9 17.76882 1.437997 17.55356 1.516191 ?1.105989 1.034761
/cut10 19.08837 1.447849 18.68389 1.521797 0.214016 1.040349
LR?chi2(16)????? 1039.03 968.22 873.55
Prob?>?chi2????? 0 0 0
Log?likelihood???? ?665.90398 ?701.31132 ?748.6456
??Pseudo?R2??????? 0.4383 0.4084 0.3685
?Number?of?obs? 611 611 611
***SIGNIF?AL?99%;?**?AL?95%?Y?*?AL?90%
3?ESTIMACIÓN1?ESTIMACIÓN 2?ESTIMACIÓN
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?
En? relación? a? las? variables? de? deuda? y? déficit? (DEBTIC,? VARDEBTIC)? sobre? ingresos?
corrientes? son? significativas? en? las? tres? especificaciones? al? 99%,? pero? con? signo? diferente.?
DEBTIC?con?signo?negativo,?tal?y?como?se?esperaba,?y?VARDEBTIC?con?signo?positivo,?contrario?
a? lo? que? se? intuía.? ? Los? niveles? relativos? de? mayor? deuda? y? déficit? ? deberían? afectar?
negativamente?al?rating.???
?
En?cuanto?a?si?existe?una?influencia?externa?del?nivel?de?deuda?del?país?sobre?el?rating?
de?las?regiones?del?mismo,?en?dos?estimaciones?se?confirma?esa?influencia?al?ser?significativa?al?
99%? y? con? signo? negativo,? tal? y? como? se? intuía.? Es? decir,? un?mayor? volumen? de? deuda? del?
Estado/PIB? genera? un? efecto? negativo? sobre? el? rating? de? las? regiones? del? propio? país,?
independientemente?de?su?endeudamiento?y?déficit.?
?
Otro? de? los? aspectos? que? se? pretendía? analizar? es? si? las? agencias? de? rating? como??
Standard?and?Poor’s?otorgan?calificaciones?sin? tener?en?cuenta? la?posición?cíclica,? tal?y?como?
manifiestan? de? forma? continua? (Through? the? cycle),?o?más? bien? es? lo? contrario.?De? las? tres?
estimaciones?para?el? caso?de? Standard? and?Poor’s,?una? variable? como?GAPPAIS,?es?decir,? la?
diferencia?entre?el?crecimiento?del?PIB?del?país?y?del?crecimiento?potencial,?es?significativa?con?
signo?positivo;?mientras?que?en?otra?estimación,?GAPPAISBIN,?variable?dummy?que?toma?valor?
1?si?la?economía?del?país?crece?por?encima?de?su?potencial?y?0?en?caso?contrario,?es?significativa?
y?con?signo?negativo.?Según?la?última?variable?el?resultado?es?contrario?a?lo?esperado.?
?
De? las?variables?de?tipo?presupuestario?contempladas,?cuatro?son?significativas?en? las?
especificaciones? para? Standard? and? Poor’s.? La? variable? de? ahorro? corriente? presupuestario?
antes? de? intereses? sobre? ingresos? corrientes? (SAVEBEFINT)? es? significativa? en? una???
especificación? con? signo? positivo? al? 90%,? tal? y? como? se? esperaba,? ya? que?mejor? resultado?
corriente?conlleva?un?mejor?rating.?El?volumen?de?gasto?de?capital?no?financiado?con?ingresos?
de?capital?sobre?ingresos?corrientes?(CAPITALINC)?es?significativa?al?99%?en?dos?estimaciones?y?
con?signo?negativo,?tal?y?como?se?intuía,?ya?que?mayor?presión?en?la?realización?de?inversiones?
debilita?la?solvencia,?y?por?ende,?el?rating.?Además,?la?variable?presupuestaria?que?relaciona?el?
ahorro? corriente? antes?de? intereses? sobre?el? gasto? financiero,?es?decir,? lo?que? se?denomina?
cobertura?de?intereses?(SAVEINT)?es?significativo?en?las?tres?estimaciones?con?signo?positivo?al?
99%,?tal?y?como?se?esperaba.?Una?mayor?cobertura?de?intereses?es?positiva?para?la?solvencia,?y?
por?tanto,?debería?influir?siempre?positivamente?sobre?el?rating.?
?
También? puede? sorprender? que? un? mayor? peso? del? gasto? público? en? una? región?
(GASTOPIB)?sea?significativa?en?las?tres?especificaciones?al?99%?y?con?signo?positivo,?es?decir,?lo?
contrario?que?se?esperaba.??
?
Finalmente,?en?cuanto?a?variables?políticas,? la?tenencia?de?mayoría?absoluta?(MAYOR)?
es?una?variable?significativa?en?las?tres?especificaciones?con?signo?negativo?e?IDENT?significativa?
en?dos?situaciones?también?con?signo?negativo,?contrario?a?lo?esperado.????
?
?
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c)?Especificaciones?correspondientes?a?la?agencia?Fitch?
?
En?el?caso?del?rating?de?Fitch,?cuyas?estimaciones?están?incluidas?en?el?cuadro?4.19,?las?
variables?PAIS?como?Francia,?España?e?Italia?son?significativas?al?99%?y?con?el?signo?negativo?tal?
y?como?se?concebía.?
?
El? rating? del? propio? país? (RATINGPAISN)? según? Fitch? influye? significativamente? en? el?
rating? de? la? región? con? una? significación? del? 99%? en? dos? de? las? estimaciones? y? con? signo?
positivo,?que?coincide?con? lo?que? se?presumía.?Un?mejor? rating?del?país? tiene?una? influencia?
positiva?en?el?rating?de?sus?regiones.?
?
En? cuanto? a? variables? demográficas,? la? tasa? de? crecimiento? de? la? población?
(POPGROWTH)?es? significativa?en? las? tres?especificaciones?al?99%?y?con? signo?negativo,? tal?y?
como?se?esperaba.?Un?mayor?crecimiento?de? la?población,? implica?mayor?presión?el?gasto,?y?
una? influencia?negativa?en?el?rating.? ?La?variable?de?densidad?relativa?en?relación?a? la?del?país?
(DENSCOMP)? es? significativa? en? una? especificación? al? 99%? y? con? signo? positivo.? El? signo?
esperado?era? incierto,?y?al?ser?positivo?significa?que? la?mayor? ?densidad?de?población?permite?
una?menor?presión?del?gasto?y?por?tanto,?una?influencia?positiva?en?el?rating.??
?
La? variable? SIZEPOP? es? significativa? en? una? de? las? especificaciones? al? 99%? pero? con?
signo?negativo,?contrario?a? lo?que?se?pensaba,?ya?que?se?creía?que?un?mayor?tamaño?relativo?
podría? tener?un?efecto? sobre?el? rating?positivo?derivado?de? la?generación? ?de?economías?de?
escala?y?una?mayor?diversificación.???
?
La?renta?per?cápita?en?términos?PPP?es?significativa?al?99%?en?las?tres?especificaciones?y?
con?signo?positivo?tal?y?como?se?esperaba,?es?decir,?mayores?niveles?de?renta?de? la?población?
de?una?región? implican?mejores?calificaciones?por?parte?de? las?agencias?de?rating.?La? tasa?de?
paro? también?es? significativa?en? las? tres?estimaciones?al?99%?y? con? signo?negativo,? también?
como?se? intuía.?No?obstante,? la?tasa?de?crecimiento?del?PIB?(GDPGROWTH)?es?significativa?en?
dos?estimaciones?pero?con?signo?negativo,?contrario?a? lo?que?se?contemplaba,?aunque?puede?
reflejar? que? los? países? con?menores? tasas? de? crecimiento? del? PIB? son? países? que? tienen? un?
crecimiento?potencial?inferior?por?la?menor?incorporación?de?personas?al?mercado?laboral.?
?
En?relación?a?las?variables?de?deuda??(DEBTIC)?sobre?ingresos?corrientes?es?significativa?
en? las?tres?especificaciones?al?99%,?dos?con?signo?negativo,?tal?y?como?se?esperaba?y?una?con?
signo?positivo.??Los?niveles?relativos?de?mayor?deuda?deberían?afectar?negativamente?al?rating.???
?
En?cuanto?a?si?existe?una?influencia?externa?del?nivel?de?deuda?del?país?sobre?el?rating?
de?las?regiones?del?mismo,?en?dos?estimaciones?se?confirma?esa?influencia?al?ser?significativa?al?
99%? y? con? signo? negativo,? tal? y? como? se? intuía.? Es? decir,? un?mayor? volumen? de? deuda? del?
Estado/PIB? genera? un? efecto? negativo? sobre? el? rating? de? las? regiones? del? propio? país,?
independientemente?de?su?endeudamiento?y?déficit.?
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Cuadro?4.19.?Resultados?de?las?estimaciones?del?rating?de?Fitch??panel?completo?
Fuente:?Elaboración?propia?
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?
Otro?de? los?aspectos?que?se?pretendía?analizar?es?si? la?agencia?de?rating? ?Fitch?otorga?
calificaciones?sin?tener?en?cuenta?la?posición?cíclica,?tal?y?como?manifiestan?de?forma?continua?
(Through?the?cycle),?o?más?bien?es?lo?contrario.?De?las?tres?estimaciones?para?el?caso?de??Fitch,?
en?una?de?ellas?GAPPAISBIN,?variable?dummy?que?toma?valor?1?si? la?economía?del?país?crece?
por?encima?de?su?potencial?y?0?en?caso?contrario,?es?significativa?en?las?dos?estimaciones??y?con?
signo?negativo,?es?decir? lo?contrario?de? lo?esperado;?y?en?otra? la?variable?GAPPAIS?que?es? la?
diferencia?entre?el?crecimiento?del?país?y?el?crecimiento?potencial?es?positiva,? tal?y?como? se?
esperaba.??
?
De? las? variables? de? tipo? presupuestario? contempladas,? dos? son? significativas? en? las?
especificaciones?para?Fitch.?La?variable?de?ahorro?corriente?presupuestario?antes?de? intereses?
sobre? ingresos?corrientes? (SAVEBEFINT)?es? significativa?en? las?dos?especificaciones?con? signo?
positivo,? tal? y? como? se?esperaba,? ya?que?mejor? resultado? corriente? conlleva? a?mejor? rating.?
También?puede? sorprender?que?un?mayor?peso?del?gasto?público?en?una? región? (GASTOPIB)?
sea?significativa?en?las?tres?estimaciones?al?99%?y?con?signo?positivo,?es?decir,?lo?contrario?que?
se?esperaba.??
?
Finalmente,?en?cuanto?a?variables?políticas,?la?única?significativa?es?IDENT?en?dos?de?las?
tres?especificaciones,?pero?con?signo?negativo?que?es?lo?contrario?a?lo?que?se?contemplaba.???
?
d)?Comparativa?de?las?diferentes?especificaciones?
?
Las? variables?PAIS? son? significativas? independientemente?del? rating?de? los?países? en?
Moody’s? ,? Standard? and? Poor’s? y? Fitch? ? lo? que? comporta? intrínsecamente? una? influencia?
positiva?o?negativa?en?los?ratings?de?las?regiones.?Las?regiones?alemanas,?austríacas?o?francesas?
por?el?hecho?de?pertenecer?a?estos?países?tienen?más?posibilidades?de?tener?mejores?ratings.?El?
rating? del? país? es? una? variable? significativa? y? tiene? una? influencia? positiva? en? las?
especificaciones?de?las?calificaciones?de?las?tres?agencias.?
De?las?variables?económicas,?renta?per?cápita?en?términos?de?PPP?(PPPREGION)?y?tasa?
de? paro? (PARO)? son? significativas? en? las? especificaciones? de? las? calificaciones? de? las? tres?
agencias?y?con?signos?iguales.?Negativo?para?la?tasa?de?paro?y?positivo?para?la?renta?per?cápita?
en?términos?de?PPP.?La?tasa?de?crecimiento?del?PIB?(GDPGROWTH)?es?significativa?y?con?signo?
negativo?en?las?tres?agencias.?Solamente?en?una?estimación?de?Standard?and?Poor’s?el?signo?es?
positivo.?Lo?esperado?era?que?tuviera?una?influencia?positiva.?
En? cuanto? a? las? variables? demográficas,? la? tasa? de? crecimiento? de? la? población?
(POPGROWTH)?es?significativa?para?las?3?agencias?y?con?el?mismo?signo?negativo,?lo?esperado.?
La? variable? de? densidad? de? población? relativa? (DENSCOMP)? es? solamente? significativa? en? el?
caso? de? Standard? and? Poor’s? y? Fitch? con? signo? positivo.? En? cuanto? al? peso? de? la? población?
superior?a?64?años,? tanto?en?el? caso?de?Moody’s? como?de? Standard?and?Poor’s,?el? signo?es?
positivo,?contrario?al?esperado.?
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La?variable?tamaño?medida?en?términos?poblacionales?(SIZEPOP),?es?significativa?y?con?
signo? positivo? en? el? caso? de? las? agencias?Moody’s? y? de? Standard? and? Poor’s.? En? Fitch,? sin?
embargo,??es?significativa?en?una?especificación?y?con?el?signo?negativo.?
En?cuanto?a?si? las?agencias?actúan?“Through?the?cycle”?o?al?contrario,?el?resultado?de?
las? estimaciones? depende? de? las? agencias.? En? el? caso? de?Moody’s,? el? resultado? confirma?
levemente?que?no? califica? independientemente?de? la? situación? cíclica? (90%?de? significación),?
pero?para?el?caso?de?Standard?and?Poor’s???y?tomando?la?posición?cíclica?del?país,?la?variable?es?
significativa?pero?con?signo?contrario,?por? lo?que?califica?peor?cuando?el?ciclo?es?expansivo,? lo?
que?es?contraintiutivo.?En?el?caso?de?Fitch,?en?dos?especificaciones? la?variable?es?significativa,?
teniendo?una?signo?positivo?y?la?otra?negativo.?
La? variable? deuda? del? Estado/PIB? (DEBTSTATEGDP),? es? significativa? para? las? tres?
agencias?y?con?el?mismo?signo?negativo,?igual?a?lo?esperado.??
Dentro?de?las?variables?de?deuda?y?déficit,?hay?diferencias?entre?las?estimaciones.?Para?
el?stock?deuda?sobre?ingresos?corrientes?(DEBTIC),?es?significativa?para?las?tres?agencias?y?con?
signo?negativo?que?es?el?esperado,?salvo?una?especificación?de?Fitch?que?toma?el?signo?positivo.??
En?el?caso?de?la?variación?de?la?deuda?sobre?ingresos?corrientes?(VARDEBTIC),?es?significativa?en?
los? tres? casos? pero? con? signos? diferentes.? Para?Moody’s? es? negativo? (lo? esperado),? y? sin?
embargo?para?Standard?and?Poors`s?es?positivo.?
En? cuanto? a? las? variables? presupuestarias,? el? gasto? de? capital? no? financiado? por?
ingresos?de?capital?(CAPITALINC)?es?significativo?para? las? ? ?agencias,?salvo?para?Fitch,?y?con?el?
mismo? signo? negativo;? el? ahorro? corriente? antes? de? intereses? sobre? ingresos? corrientes?
(SAVEBEFINT)?es? ? ?significativo?para? las?tres?agencias?con?el?mismo?signo?positivo;?el?peso?del?
gasto? total? sobre? el? PIB? de? cada? región? (GASTOPIB)? es? significativo? también? para? las? tres?
agencias? y? con? el?mismo? signo? positivo,? contrario? al? esperado.? La? cobertura? de? intereses?
(SAVEINT)?es?significativa?para?las?agencias,?salvo?en?Fitch,?aunque?con?signos?diferentes.?Para?
Standard?and?Poor’s?el?signo?es?siempre?positivo,?y?para?Moody’s,?en?un?caso?positivo?y?en?otro?
negativo.? Finalmente,? el? gasto? corriente? antes? de? intereses? sobre? el? gasto? total? (GCGTNF)?
solamente? es? significativo? en? el? caso? de?Moody’s,? y? el? signo? es? negativo,? tal? y? como? se?
esperaba.?
Finalmente,? también? hay? diferencias? entre? las? variables? políticas.? La? tenencia? de?
mayoría?absoluta?(MAYOR)?es?significativa?para?las?agencias,?salvo?en?Fitch,?con?signo?positivo?
en?el?caso?de?Moody’s,?y?negativo?para?Standard?and?Poor’s.?En?el?caso?de?la?variable?IDENT?es?
significativa?para??las?tres?agencias?con?signo?negativo,?lo?contrario?de?lo?esperado.?
?
e)?Efectos?marginales?de?las?estimaciones?
?
Los? efectos? marginales? de? cada? una? de? las? estimaciones? permite? conocer? las?
elasticidades? de? la? variación? de? la? probabilidad? de? un? determinado? rating? en? relación? a? la?
variación? de? cada? una? de? las? variables? independientes,? todo? esto? para? cada? nivel? de? rating?
dado,?y?todo?ello?al?tratarse?de?un?PROBIT?MULTINOMIAL?ORDENADO.?
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Con?los?efectos?marginales,?para?cada?estimación?seleccionada?correspondiente?a?cada?
agencia?de?rating,?se?puede?conocer?qué?variables,?dentro?de? las?que?son?significativas?en? las?
estimaciones,?son?más?sensibles?a?cambios?en?la?probabilidad?de?tener?un?determinado?rating.?
Además,? permitiría? conocer? la? diversa? relevancia? de? las? agencias? de? rating? de? las? variables?
significativas?utilizadas.?
?
A? efecto? de? ajustar? la? variación? de? las? variables? a? su? dimensión? se? ha? procedido? a?
calcular? la? variabilidad? de? la? probabilidad? de? tener? un? determinado? rating,?modificando? de?
forma?individualizada?las?variables,?de?la?siguiente?manera:?
?
? Variación?de?1:?RATINGPAISN,?MAYOR,?IDENT,?GER,?AUS,?BEL,?ITA,?FRA.?
? Variación?1%:?SAVEBEFINT,?SAVEINT,?VARDEBTIC,?POPGROWTH,?GDPGROWTH.?
? Variación?5%:?CAPITALINC,?POP64A.?PARO.?
? Variación? 10%:? PPPREGION,? GCGTNF,? GASTOPIB,? DEBTIC,? DEBTSTATEGDP,?
SIZEPOP,?DENSCOMP.?
?
Debido?a?que?en??la?obtención?de?los?efectos?marginales,?se?obtienen?las?variaciones?en?
la? probabilidad? para? cada? rating? por? variaciones? de? una? unidad,? se? procederá,? en? primera?
instancia?a?recalcular?la?variación?de?la?probabilidad,?multiplicando?por?5?o?10,?en?su?caso,?tal?y?
como?se?ha?indicado?antes.?Posteriormente,?se?calculará?para?cada?especificación?y?variable,?la?
desviación? típica? de? las? variaciones? de? la? probabilidad? correspondientes? a? los? diferentes?
ratings;?y?la?media?de?las?desviaciones?típicas?de?las?especificaciones?para?cada?variable.?
?
Esta?media?de? las?desviaciones? típicas?de? la?variabilidad?de? la?probabilidad?para?cada?
variable,?proporciona?el?grado?de?sensibilidad?en?la?probabilidad?en?los?ratings.??
?
a) Variables?país?
?
Estas?variables?tienen?una?gran?influencia?en?la?probabilidad?de?los?ratings,?tal?y?como?
refleja?el?cuadro?4.20.?También?se?observa?cómo?varía?la?probabilidad?y?su?signo?en?función?del?
país?de?pertenencia?de?la?región.?En?este?sentido,?por?ejemplo,?una?región?por?el?hecho?de?ser?
alemana?simplemente?tiene?una?mayor??probabilidad?de?ser?AAA/Aaa,?entre?el?16.68%?70.46%?
en?función?de?la?estimación?y,?sin?embargo,?el?hecho?de?ser?italiana?reduce?la?probabilidad?de?
ser?AAA/Aaa?entre?el?0.35%?y?el?73.43%%.??
?
En?general,? las? regiones?alemanas,? francesas,? salvo?en?el?caso?de?Fitch,?o?austríacas,?
por?el?hecho?de?ser?de?esos?países?aumenta?la?probabilidad?de?tener?ratings?muy?elevados,?lo?
contrario?en?relación?a?las?belgas?o?italianas.?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?4.20.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?país.?
?
?
?
?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
GER 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 16.68% 54.33% ?5.37% ?52.27% ?11.08% 0.0% 34.96%
M3 40.88% 44.83% ?22.01% ?46.93% ?10.74% 0.0% 35.99% 35.48%
SP1 60.48% ?35.78% ?23.23% ?1.46% ?0.01% 0.0% 33.10%
SP3 70.46% ?45.10% ?23.68% ?1.65% ?0.03% 0.0% 38.89% 36.00%
AUS 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M3 11.50% 37.29% ?15.45% ?27.81% ?3.77% 0.0% 22.58% 22.58%
SP3 22.79% ?13.05% ?9.21% ?0.51% ?0.01% 0.0% 12.45% 12.45%
BEL 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 ?0.35% ?13.21% ?23.84% 16.90% 15.18% 0.0% 15.84% 15.84%
SP1 ?24.70% ?1.10% 22.29% 3.46% 0.04% 0.0% 14.97% 14.97%
FRA 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 24.43% 49.17% ?20.49% ?46.16% ?6.06% 0.0% 33.47%
M3 49.03% 31.02% ?34.81% ?37.96% ?5.44% 0.0% 34.78% 34.13%
SP1 63.42% ?39.82% ?22.30% ?1.30% ?0.01% 0.0% 34.95%
SP3 65.81% ?44.38% ?20.21% ?1.20% ?0.02% 0.0% 36.64% 35.79%
F1 ?27.25% ?30.03% 25.77% 28.01% 3.11% 0.0% 24.91%
F3 ?55.40% ?30.10% ?1.07% 46.79% 0.00% 0.0% 34.36% 29.63%
ITA 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 ?0.35% ?8.55% ?7.60% 12.05% 3.73% 0.0% 7.62%
M3 6.25% 38.32% ?0.14% ?34.93% ?7.70% 0.0% 23.61% 15.61%
SP1 ?45.91% ?2.56% 39.80% 8.52% 0.16% 0.0% 27.46%
SP3 ?37.29% 7.76% 25.99% 3.45% 0.09% 0.0% 20.68% 24.07%
F1 ?29.80% ?25.60% 37.94% 16.28% 1.08% 0.0% 25.49%
F3 ?73.43% ?20.46% 9.76% 48.47% 0.00% 0.0% 40.11% 32.80%
ESP 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
F1 ?57.48% ?28.21% 2.68% 48.18% 24.03% 0.0% 37.38%
F3 ?92.42% ?6.66% ?0.78% 5.13% 0.00% 0.0% 37.73% 37.55%
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b) Rating?del?país?
?
Se? trata? también? de? una? variable? muy? sensible? en? cuanto? a? la? variación? de? la?
probabilidad?del?rating?de? la?región.?La?sensibilidad?de?esta?variable?se?observa?en?el?cuadro?
4.21.?Por?ejemplo,?una?mejora?en?un?escalón?en?la?escala?de?rating?de?un?país,?hace?aumentar?
la?probabilidad?de?ser?AAA/Aaa?entre?25.63%?y?el?0.66%?de?estar?en?dicha?categoría,?para? las?
regiones?así?calificadas.?Sin?embargo,?reduce? la?probabilidad?de? las?calificadas?como?AA?/Aa3?
entre? un? 20.76%? y? un? 1.16%? de? continuar? siendo? calificadas? en? tal? categoría,? ya? que?
aumentaría?la?probabilidad?de?mejora?de?categoría?en?dicho?porcentaje.?
?
Cuadro?4.21.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?
parte?de?las?agencias?de?rating.?Variables??externas:?Rating?del?Estado.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
c)?Variables?demográficas?
?
Las? variables? demográficas? POPGROWTH? y? POP64A? tienen? una? sensibilidad? alta? y?
media,?respectivamente,?mientras?DENSCOMP?la?presenta?muy?reducida.?El?cuadro?4.22?refleja?
las?sensibilidades?de?las?variables?demográficas.?
?
?
Un? incremento? de? un? 1%? en? la? tasa? de? crecimiento? de? la? población? (POPGROWTH)?
aumenta?la?probabilidad?entre?el?0.33%?y?el?9.16%?de?estar?clasificados?como?Aa3/AA??para?los?
que? pertenecen? a? esta? categoría,? mientras? disminuye? entre? un? 0.14%? y? un? 28.09%? la?
probabilidad? de? estar? dentro? del? Aaa/AAA.? Además,? esa? elevación? del? 1%,? hace? aumentar?
sensiblemente? la?probabilidad?de?estar?en?Aa3/AA??para?Moody’s?y?en?Aa2/AA?en?el?caso?de?
Fitch?y?Standard?and?Poor’s.?
?
La?variable?de?envejecimiento?de? la?población? (POP64A),? como?ya? se?vió? tiene? signo?
positivo?para?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s.?En?este?sentido,?un?aumento?de? la?variable?del?
5%? genera? un? aumento? de? la? probabilidad? entre? el? 0.35%? y? 18.18%? de? estar? calificada? por?
Aaa/AAA?para?los?que?están?en?dicha?categoría,?y?un?aumento?entre?el?4.49%?y?8.60%?de?estar?
en?Aa1/AA+?en?el?caso?de?Moody’s,?y?18.11%?y?12.11%?de?estar?clasificado?como?Aaa/AAA?por?
Standard?and?Poor’s.???
RATINGPAISN 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.66% 15.04% 11.57% ?20.76% ?5.54% ?0.92% 12.83%
M2 1.54% 15.24% 11.42% ?18.06% ?8.26% ?1.78% 12.35% 12.59%
SP1 25.63% ?9.06% ?15.41% ?1.16% ?0.01% 0.00% 13.98%
SP2 24.83% 2.51% ?21.70% ?5.54% ?0.09% 0.00% 15.00% 14.49%
F1 13.8% 6.3% ?18.4% ?1.7% 0.0% 0.0% 10.68% 13.23%
F2 24.2% 6.9% ?23.7% ?7.1% ?0.4% 0.0% 15.78%
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Cuadro?4.22.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?demográficas.?
?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
d)?Variables?presupuestarias?
?
?
De? las?variables?contempladas,?cuya?sensibilidad?aparece?reflejada?en?el?cuadro?4?23,?
el?gasto?corriente?excluidos?gastos?financieros?sobre?gasto?total?(GCGTNF)?y?GASTOPIB,?son?las?
únicas?variables?que?son?sensibles?tal?y?como?se?han?definido?las?variaciones.?Un?aumento?del?
10%?en?GCGTNF?supone?un?empeoramiento?en?la?probabilidad?del?????6.51%?de?estar?calificados?
como? Aa1/AA+,? para? los? que? se? encuentran? en? esa? categoría;? y? un? aumento? del? 10%? de?
GASTOPIB?supone?un?aumento?de? la?probabilidad?de?ser?calificados?como?AAA/Aaa?entre?un?
0.75%?y??30.78%,?para?los?clasificados?en?esa?categoría.?
?
?
?
?
?
?
POPGROWTH 1%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 ?0.14% ?3.20% ?2.46% 4.42% 1.18% 0.20% 2.73%
M2 ?0.78% ?7.73% ?5.79% 9.16% 4.19% 0.90% 6.26% 4.50%
SP2 ?8.77% ?0.89% 7.66% 1.96% 0.03% 0.00% 5.30% 5.30%
F1 ?16.16% ?7.41% 21.55% 1.98% 0.04% 0.00% 12.52%
F2 ?28.09% ?8.02% 27.43% 8.19% 0.47% 0.00% 18.29% 12.80%
F3 ?12.09% ?0.08% 11.84% 0.33% 0.00% 0.00% 7.57%
POP64A 5%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.38% 8.60% 6.61% ?11.87% ?3.17% ?0.53% 7.33%
M2 0.54% 5.34% 4.00% ?6.33% ?2.90% ?0.62% 4.33%
M3 0.35% 4.49% 1.34% ?4.65% ?1.11% ?0.34% 3.00% 4.89%
SP1 18.18% ?6.43% ?10.93% ?0.82% 0.00% 0.00% 9.92%
SP2 12.11% 1.22% ?10.59% ?2.70% ?0.05% 0.00% 7.32% 8.62%
DENSCOMP 10%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
SP1 0.14% ?0.05% ?0.08% ?0.01% 0.00% 0.00% 0.07%
SP3 0.18% ?0.08% ?0.09% ?0.01% 0.00% 0.00% 0.10% 0.09%
F3 0.50% 0.00% ?0.49% ?0.01% 0.00% 0.00% 0.31% 0.31%
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Cuadro?4.23.?Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?presupuestarias.?
?
?
?
?
?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
CAPITALINC 5%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 ?0.06% ?1.40% ?1.08% 1.93% 0.52% 0.09% 1.19%
M3 ?0.19% ?2.43% ?0.73% 2.51% 0.60% 0.19% 1.62% 1.41%
SP1 ?2.58% 0.91% 1.55% 0.12% 0.00% 0.00% 1.41% 1.41%
SAVEBEFINT 1%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.01% 0.31% 0.24% ?0.42% ?0.11% ?0.02% 0.26%
M2 0.06% 0.60% 0.45% ?0.71% ?0.32% ?0.07% 0.48%
M3 0.03% 0.34% 0.10% ?0.35% ?0.08% ?0.03% 0.23% 0.32%
SP2 0.24% 0.02% ?0.21% ?0.05% 0.00% 0.00% 0.15% 0.15%
F1 0.51% 0.24% ?0.69% ?0.06% 0.00% 0.00% 0.40%
F2 0.67% 0.19% ?0.66% ?0.20% ?0.01% 0.00% 0.44% 0.38%
F3 0.48% 0.00% ?0.47% ?0.01% 0.00% 0.00% 0.30%
SAVEINT 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.05% ?0.45% ?0.34% 0.53% 0.24% 0.05% 0.37%
M3 0.07% 0.95% 0.28% ?0.98% ?0.23% ?0.07% 0.64% 0.50%
SP1 1.03% ?0.36% ?0.62% ?0.05% 0.00% 0.00% 0.56%
SP2 0.67% 0.07% ?0.59% ?0.15% 0.00% 0.00% 0.41%
SP3 1.01% ?0.46% ?0.51% ?0.04% 0.00% 0.00% 0.55% 0.50%
GCGTNF 10%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M3 ?0.50% ?6.51% ?1.95% 6.73% 1.61% 0.50% 4.35% 4.35%
GASTOPIB 10%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.75% 16.97% 13.06% ?23.43% ?6.25% ?1.04% 14.48%
M2 1.09% 10.86% 8.13% ?12.87% ?5.89% ?1.26% 8.80%
M3 1.17% 15.23% 4.55% ?15.75% ?3.76% ?1.17% 10.17% 11.15%
SP1 20.66% ?7.31% ?12.42% ?0.93% 0.00% 0.00% 11.27%
SP2 5.47% 0.55% ?4.78% ?1.22% ?0.02% 0.00% 3.31%
SP3 15.34% ?6.98% ?7.81% ?0.55% ?0.01% 0.00% 8.31% 7.63%
F1 27.03% 12.40% ?36.05% ?3.31% ?0.07% 0.00% 20.95%
F2 25.46% 7.27% ?24.86% ?7.42% ?0.42% 0.00% 16.58% 18.93%
F3 30.78% 0.20% ?30.14% ?0.84% 0.00% 0.00% 19.27%
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?
e)?Variables?deuda,?déficit?y?deuda?del?Estado?
?
Tal?como?se?puede?ver?en?el?cuadro?4.24,? la?única?variable?de? las?contempladas?que?
tiene?una?cierta?sensibilidad?es?el?stock?deuda?en?relación?al?PIB?del?Estado.?Para? las?regiones?
calificadas? como? Aaa/AAA,? un? aumento? del? ratio? deuda/PIB? del? Estado? al? que? pertenecen,?
reduce?entre?un?0.39%?y?un?26.18%?su?pertenencia?a?esta?categoría.?
?
?
Cuadro?4.24.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?de?deuda?y?déficit.?
?
?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
DEBTIC? 10%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 ?0.08% ?1.75% ?1.34% 2.41% 0.64% 0.11% 1.49%
M2 ?0.05% ?0.49% ?0.37% 0.58% 0.26% 0.06% 0.40%
M3 ?0.12% ?1.51% ?0.45% 1.57% 0.37% 0.12% 1.01% 0.97%
SP1 ?7.10% 2.51% 4.27% 0.32% 0.00% 0.00% 3.87%
SP2 ?4.00% ?0.40% 3.50% 0.89% 0.02% 0.00% 2.42%
SP3 ?7.18% 3.26% 3.65% 0.26% 0.00% 0.00% 3.89% 3.39%
F1 ?1.13% ?0.52% 1.50% 0.14% 0.00% 0.00% 0.87% 1.64%
F2 1.93% 0.55% ?1.89% ?0.56% ?0.03% 0.00% 1.26%
F3 ?4.47% ?0.03% 4.37% 0.12% 0.00% 0.00% 2.80%
VARDEBTIC 1%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.02% ?0.20% ?0.15% 0.24% 0.11% 0.02% 0.16% 0.16%
SP1 0.62% ?0.22% ?0.37% ?0.03% 0.00% 0.00% 0.34%
SP2 0.34% 0.03% ?0.30% ?0.08% 0.00% 0.00% 0.21%
SP3 0.55% ?0.25% ?0.28% ?0.02% 0.00% 0.00% 0.30% 0.28%
DEBTSTATEGDP 10%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.39% ?3.87% ?2.90% 4.59% 2.10% 0.45% 3.14%
M3 ?0.77% ?9.98% ?2.98% 10.32% 2.46% 0.76% 6.67% 4.90%
SP2 ?7.80% ?0.79% 6.82% 1.74% 0.03% 0.00% 4.71%
SP3 ?8.82% 4.01% 4.49% 0.31% 0.00% 0.00% 4.78% 4.74%
F1 5.14% ?7.27% 21.15% 1.94% 0.04% 0.00% 9.56%
F2 ?4.90% ?1.40% 4.78% 1.43% 0.08% 0.00% 3.19% 9.71%
F3 ?26.18% ?0.17% 25.63% 0.71% 0.00% 0.00% 16.39%
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f)?Variables?económicas?
?
Tal?y?como?se?ve?en?el?cuadro?4.25,?salvo?crecimiento?del?PIB? (GDPGROWTH),?tienen?
una? elevada? o? cierta? sensibilidad.? Una? variación? de? la? tasa? de? paro? del? 5%? supone? una?
reducción?de? la?probabilidad?de?ser?Aaa/AAA?entre?el?0.61%?y?el? ?20.42%,?dependiendo?de? la?
especificación?y?para?regiones?que?están?siendo?calificadas?como?Aaa/AAA.?
?
?
Cuadro?4.25.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?económicas.?
?
?
?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
GDPGROWTH 1%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.13% ?1.33% ?0.99% 1.57% 0.72% 0.15% 1.08% 1.08%
SP2 ?3.12% ?0.32% 2.73% 0.70% 0.01% 0.00% 1.88%
SP3 3.00% ?1.37% ?1.53% ?0.11% 0.00% 0.00% 1.63% 1.76%
F1 ?1.81% ?7.41% 2.41% 0.22% 0.00% 0.00% 3.37%
F2 ?5.93% ?1.69% 5.79% 1.73% 0.10% 0.00% 3.86% 3.62%
PARO 5%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 ?0.61% ?13.85% ?10.65% 19.12% 5.10% 0.85% 11.81%
M2 ?1.23% ?12.23% ?9.16% 14.49% 6.63% 1.42% 9.91%
M3 ?1.39% ?18.04% ?5.39% 18.65% 4.45% 1.38% 12.05% 11.26%
SP1 ?15.53% 5.49% 9.33% 0.70% 0.00% 0.00% 8.47%
SP2 ?9.93% ?1.00% 8.68% 2.22% 0.04% 0.00% 6.00%
SP3 ?22.61% 10.28% 11.51% 0.81% 0.01% 0.00% 12.25% 8.91%
F1 ?14.07% ?6.45% 18.76% 1.72% 0.03% 0.05% 10.90%
F2 ?18.54% ?5.29% 18.10% 5.40% 0.31% 0.00% 12.07% 11.92%
F3 ?20.42% ?0.14% 20.00% 0.55% 0.00% 0.00% 12.79%
PPPREGION 10%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.23% 5.15% 3.97% ?7.12% ?1.90% ?0.32% 4.40%
M2 0.54% 5.33% 3.99% ?6.31% ?2.89% ?0.62% 4.32%
M3 0.35% 4.53% 1.35% ?4.68% ?1.12% ?0.35% 3.02% 3.91%
SP1 8.22% ?2.91% ?4.94% ?0.37% 0.00% 0.00% 4.49%
SP2 7.35% 0.74% ?6.43% ?1.64% ?0.03% 0.00% 4.44%
SP3 6.22% ?2.83% ?3.17% ?0.22% 0.00% 0.00% 3.37% 4.10%
F1 8.40% 3.85% ?11.20% ?1.03% ?0.02% 0.00% 6.51%
F2 7.62% 2.18% ?7.44% ?2.22% ?0.13% 0.00% 4.96% 5.92%
F3 10.04% 0.07% ?9.83% ?0.27% 0.00% 0.00% 6.28%
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?
g)?Variables?políticas??
?
En?general?presentan?una?sensibilidad?medio?alta,?tal?como?se?puede?ver?en?el?cuadro?
4.26.?La?tenencia?de?mayoría?absoluta?para?Moody’s?aumenta?la?probabilidad?de?ser?calificado?
como?Aa1/AA+?entre?el?8.29%?y?el?10.72%?para?los?calificados?así.?En?el?caso?de?Standard?and?
Poors?es? lo? contrario,? ya?que?el? signo?es?negativo.?Para?estas?agencias,? la?mayoría?absoluta?
implica?una?reducción?de? la?probabilidad?entre?un?16.49%?y?un?23.96%?de?estar?dentro?de? la?
categoría?Aaa/AAA.?
?
Cuadro?4.26.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?políticas.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?cuanto?a? la?variable? IDENT,?es?decir,?que? los?gobiernos?regional?y?central?sean?del?
mismo? color?político,? implica?una?menor?probabilidad? entre?0.46%? y? el?13.24%?de?no? estar?
clasificado?como?Aaa/AAA.?
?
Los?cuadros?4.27?y?4.28,?reflejan?la?sensibilidad?de?la?variable?tamaño?y?las?de?ciclo?en?
el?propio?rating?por?parte?de?las?3?agencias?de?mayor?cuota?de?mercado.?
?
?
?
?
?
?
?
MAYOR 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.60% 10.72% 5.96% ?13.71% ?3.08% 0.0% 8.34%
M3 0.74% 8.29% 1.60% ?8.83% ?1.90% 0.0% 5.54% 6.94%
SP1 ?22.44% 3.38% 17.09% 1.95% 0.02% 0.0% 12.73%
SP2 ?16.49% ?5.60% 16.04% 5.90% 0.15% 0.0% 10.91%
SP3 ?23.96% 6.64% 15.63% 1.65% 0.03% 0.0% 13.15% 12.27%
IDENT 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.46% ?4.26% ?3.08% 5.07% 2.25% 0.0% 3.42%
M3 ?0.53% ?6.58% ?1.73% 6.77% 1.56% 0.0% 4.35% 3.89%
SP1 ?8.27% 3.07% 4.84% 0.35% 0.00% 0.0% 4.50%
SP2 ?11.19% ?0.64% 9.47% 2.32% 0.04% 0.0% 6.64%
SP3 ?8.73% 4.10% 4.33% 0.30% 0.00% 0.0% 4.73% 5.29%
F1 ?10.46% ?4.22% 13.50% 1.16% 0.02% 0.0% 7.88%
F3 ?13.24% 0.38% 12.53% 0.33% 0.00% 0.0% 8.16% 8.02%
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Cuadro?4.27.?Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variable?tamaño.?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.28.?Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?cíclicas?
?
?
?
?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
Finalmente,?una? vez? conocido?el?grado?de? influencia?de? la? variación?de?una? variable?
independiente? sobre? la?probabilidad?de? tener?un?determinado? rating,? y? teniendo?en? cuenta?
que? la?mayor? parte? de? las? variables? son? significativas? para? las? tres? agencias? de? rating,? se?
analizan?la?diferente?sensibilidad?de?las?variables?según?la?agencia?de?rating.?La?medida?que?se?
toma?en?consideración?para?ver? la?mayor?o?menor? influencia?es? la?media?de? las?desviaciones?
estándar?de?los?efectos?marginales?para?cada?variable?y?por?cada?agencia.?De?esta?manera,?se?
podría?concluir?que?la?agencia?Fitch?según?el?conjunto?de?variables?introducidas?en?el?modelo,?
es?más? sensible? o? da?más? valor? que? las? otras? dos? agencias? a? las? variables? presupuestarias?
SIZEPOP 10%
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.62% 13.96% 10.74% ?19.27% ?5.14% ?0.85% 11.91%
M2 0.84% 8.33% 6.24% ?9.87% ?4.52% ?0.97% 6.75%
M3 1.49% 19.39% 5.80% ?20.06% ?4.78% ?1.49% 12.96% 10.54%
SP1 15.91% ?5.62% ?9.56% ?0.72% 0.00% 0.00% 8.68%
SP2 13.03% 1.32% ?11.39% ?2.91% ?0.05% 0.00% 7.87%
SP3 13.40% ?6.09% ?6.82% ?0.48% ?0.01% 0.00% 7.26% 7.94%
F3 ?24.88% ?0.16% 24.36% 0.68% 0.00% 0.00% 15.57% 15.57%
GAPBIN 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 0.50% 4.95% 3.71% ?5.85% ?2.70% ?0.59% 4.01% 4.01%
GAPPAIS 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
SP2 3.15% 0.32% ?2.75% ?0.70% ?0.01% 0.00% 1.90% 1.90%
F2 5.96% 1.70% ?5.82% ?1.74% ?0.10% 0.00% 3.88% 3.88%
GAPPAISBIN 1
ESTIMACION Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA? A1/A+ A2/A DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
SP3 ?13.66% 6.32% 6.85% 0.48% 0.01% 0.00% 7.40% 7.40%
F2 ?12.08% ?0.08% 11.81% 0.34% 0.00% 0.00% 7.56% 7.56%
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?
consideradas,?al?efecto?del?ratio?deuda/PIB?del?Estado,?a? las?variables?demográficas,?tamaño,?
económicas?y?políticas?y?en?menor?relevancia??al?ratio?deuda/Ingresos?corrientes?y?al?rating?del?
propio?país.?Moody’s,?es?más?sensible?a?las?variables?presupuestarias,?a?la?tasa?de?paro?y?a?las?
dummys? de? países;?mientras? ? Standard? and? Poor’s,? da?más? valor? al? rating? del? país? y? a? las?
variable?de?deuda.??
?
f)?Estimación?de?los?ratings?derivados?de?las?especificaciones?
?
Este?apartado?trata?de?comparar?los?ratings?estimados?en?relación?a?los?asignados?por?
las?propias?agencias,?a?partir?de? las?diferentes?especificaciones.?El?rating? implícito?se?obtiene?
asignando? el? rating? que? ostenta? la?mayor? probabilidad.? Se? analizan? las? sobrevaloraciones? y?
subvaloraciones? en? relación? a? los? ratings? publicados,? y? si? estas? diferencias? son? elevadas? o?
pequeñas,?si?ello?se?debe?a?que?la?diferencia?entre?la?probabilidad?mayor?y?la?correspondiente?
al?rating?asignado?por?la?agencia?es?inferior?al?10%.?Este?ejercicio?se?realizará?para?cada?una?de?
las?agencias?de?forma?individual.?
MOODY’S?
En?el?caso?de?los?trece?Landers?alemanes,?tal?y?como?se?observa?en?el?cuadro?4.29,?hay?
un? 37.48%? de? las? observaciones? en? las? que? no? coincide? el? rating? externo? y? el? implícito?
considerando?las?tres?estimaciones.?En?promedio,?un?19%?de?las?desviaciones?están?justificadas?
por?la?existencia?de?una?diferencia?inferior?al?10%?entre?el?rating?implícito?de?los?modelos?y?los?
asignados?por? la?agencia.? ?En?Berlín,?Brandenburgo?o?Saxony?Anhalt? las?diferencias?se?ajustan?
en?el?tiempo,?ya?que?hay?retardos?entre?ambos,?siendo?el?rating?real?el?que?se?ajusta?al?rating?
implícito.?
?
En?promedio,? los? Landers?están?más? subvalorados?que? sobrevalorados?por?Moody’s,?
aunque? existen? diferencias.? Mientras? Hamburgo,? Renania? del? Norte? Westfalia,? Sajonia? y?
Saxony?Anhalt? están? subvalorados;? Hesse,? Brandenburgo? y? Schleswig?Holstein? están?
sobrevalorados.?
Cuadro?4.29.?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Alemania?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
BADWRD 0.00% 5.13% 5.13% 100%
BAVIRD 0.00% 0.00% 0.00%
BERLRD 17.95% 20.51% 38.46% 40%
BRADRD 5.13% 30.77% 35.90% 29%
BREMRD 23.08% 25.64% 48.72% 5%
HAMBRD 100.00% 0.00% 100.00% 0%
HESERD 0.00% 30.77% 30.77% 33%
LSAXRD 5.13% 0.00% 5.13% 50%
NRWERD 61.54% 0.00% 61.54% 29%
REPARD 0.00% 0.00% 0.00%
SAXHRD 30.77% 17.95% 48.72% 26%
SAXORD 51.28% 12.82% 64.10% 28%
SCHORD 0.00% 48.72% 48.72% 63%
TOTAL 22.68% 14.79% 37.48% 19%
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?
En?el?caso?de?las?18?regiones?italianas?con?rating?de?Moody’s,?como?se?ve?en?el?cuadro?
4.30,? hay? un? 55.56%? de?diferencias? con? los? ratings? reales? asignados,? de? los? que? un? 26.15%?
vendría?explicado?por?diferencias?de?probabilidad?inferior?al?10%.???
?
Las? regiones?del?centro?norte?de? Italia,?en?general,? son? ratings? sobrevalorados?como?
Veneto,? Lombardía,? Bolzano,? Emilia?Romaña? o? Toscana;? y? las? insulares? o? del? centro?sur? las?
subvaloradas,? como? Sicilia,? Cerdeña,? Campania,? Abruzzo? o? Lazio.? Las? excepciones? a? este?
argumento? son? Piemonte? que? está? subvalorada;? y? Basilicata? o? Puglia? que? están? también?
claramente?sobrevaloradas.?
?
Cuadro?4.30.?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Italia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
De?los?3?Landers?austríacos?calificados?por?Moody’s,?tal?y?como?se?observa?en?el?cuadro?
4.31,?en??Carintia?y?Baja?Austria?hay?diferencias?entre?los?implícitos?de?las?especificaciones?y?el?
rating? asignado? por? Moody’s:? Carintia? subvalorado? y? Baja? Austria? sobrevalorado.? Las?
divergencias?no?se?deben?a?pequeñas?diferencias?de?probabilidad.???
?
Cuadro?4.31.??Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Austria?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
ABRURI 56.41% 12.82% 69.23% 29.63%
BASIRI 12.82% 38.46% 51.28% 55.00%
BOLZRI 10.26% 33.33% 43.59% 5.88%
CALARI 30.77% 41.03% 71.79% 28.57%
CAMPRI 71.79% 5.13% 76.92% 36.67%
EMRORI 10.26% 51.28% 61.54% 45.83%
LAZIRI 76.92% 0.00% 76.92% 13.33%
LIGURI 5.13% 0.00% 5.13% 0.00%
LOMBRI 10.26% 76.92% 87.18% 5.88%
MACHRI 5.13% 0.00% 5.13% 0.00%
MOLIRI 74.36% 0.00% 74.36% 17.24%
PIEMRI 38.46% 0.00% 38.46% 13.33%
PUGARI 15.38% 33.33% 48.72% 42.11%
SARDRI 43.59% 33.33% 76.92% 40.00%
SICIRI 30.77% 20.51% 51.28% 45.00%
TOSCRI 7.69% 61.54% 69.23% 14.81%
UMBRRI 5.13% 2.56% 7.69% 33.33%
VENERI 5.13% 79.49% 84.62% 15.15%
TOTAL 28.35% 27.21% 55.56% 26.15%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
CARIRA 100.00% 0.00% 100.00% 5.1%
LAUSRA 0.00% 84.62% 84.62% 9.1%
VIENLA 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL 33.33% 52.99% 61.54% 5.6%
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
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?
???????????????En? el? caso? belga,? según? el? cuadro? 4.32,? se? dan? un? 65.4%? de? las? observaciones? con?
diferencias?en?relación?a?los?implícitos.?Flandes?aparece?claramente?subvalorado?por?Moody’s?y?
Valonia,?por?el?contrario,?sobrevalorado.?Las?diferencias?se? justifican?solamente?en?un?21.6%?
por?diferencias?de?probabilidad?menores?al?10%.?
Cuadro?4.32?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Bélgica?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?España?de?las?11?Comunidades?Autónomas?con?rating?por?parte?de?Moody’s,?como?
se?ve?en?el?cuadro?4.33,?hay?un?58.51%?de? las?observaciones?con?diferencias?entre?el? rating?
asignado?por?Moody’s?y? la?estimación?de? los?modelos.?También?se?observa?que?hay?un? ligero?
predominio? de? subvaloración? sobre? la? sobrevaloración.? Las? regiones? con? mayor? nivel? de?
riqueza?y?dinamismo?como,?por?ejemplo,?Cataluña,?Madrid,?Valencia?están?subvaloradas?por?
Moody’s;? y? sin? embargo,? las? más? pobres,? por? ejemplo,? Andalucía? o? Extremadura,? están?
sobrevaloradas.?La?excepción?es?el?País?Vasco?que?está?sobrevalorado.??
?
Cuadro?4.33.?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?España?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Solamente?un?22.3%?de?las?diferencias?en?relación?al?rating?asignado?se?corresponde?a?
pequeñas?diferencias?de?probabilidad.??En?el?caso?de?Murcia?y?Andalucía,?las?diferencias?con?los?
modelos? pueden? deberse? a? que? existe? retardos? temporales? entre? la? estimación? y? rating?
asignado,?siendo?la?estimación?la?que?se?anticipa?al?cambio?en?el?rating?asignado.?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
FLANRB 69.2% 10.3% 79.5% 22.6%
VALORB 7.7% 43.6% 51.3% 20.0%
TOTAL 38.5% 26.9% 65.4% 21.6%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
AND 7.69% 33.33% 41.03% 25.0%
CAB 56.41% 17.95% 74.36% 24.1%
CAT 92.31% 0.00% 92.31% 19.4%
CLE 25.64% 7.69% 33.33% 0.0%
CLM 12.82% 48.72% 61.54% 37.5%
EXT 5.13% 69.23% 74.36% 24.1%
GAL 46.15% 5.13% 51.28% 20.0%
MAD 48.72% 7.69% 56.41% 13.6%
MUR 10.26% 46.15% 56.41% 31.8%
VAL 25.64% 2.56% 28.21% 36.4%
VAS 17.95% 56.41% 74.36% 13.8%
TOTAL 31.70% 26.81% 58.51% 22.3%
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?
Las?cinco?regiones?francesas?con?rating?de?Moody’s?globalmente?están?subvaloradas?en?
relación?a? las?estimaciones.?En?el?cuadro?4.34,?se?observa?que?hay?un?67.18%?de?diferencias?
que?en?un?29%?está? justificada?por?diferencias?de?probabilidad?muy? reducidas.?La? región?de?
Champagne?Ardenas,? Provenza?Alpes?Costa? Azul,? y? Reunión? están? subvaloradas? y? Ródano?
Alpes?sobrevalorada.???
Cuadro?4.34.?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Francia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
STANDARD?AND?POOR’S?
En?Alemania,?Standard?and?Poor’s?tiene?calificados?a?9?Landers.??Las?desviaciones?entre?
el? rating? asignado? y? el? estimado? por? las? estimaciones? se? produce? en? un? 33.9%? de? las?
observaciones.?Solamente?un?16.8%?de? las?desviaciones?puede?deberse?a? ligeras?diferencias?
con? la? probabilidad? del? rating? implícito? estimado.? En? términos? generales,? los? ratings?
sobreestimados?y?subestimados?entre?los?Landers?alemanes?es?similar:?16.8%?de?subestimados?
y?17.1%?sobreestimados.???
Cabe? destacar,? como? se? puede? ver? en? el? cuadro? 4.35,? la? clara? subestimación? de?
Hamburgo? que? es? una? ciudad?estado? y? la? sobreestimación? de? Baden?Wütembreg,? Hesse,?
Renania?Palatinado,?Sajonia?y?Saxony?Anhalt.?No?obstante,?las?sobreestimaciones,?teniendo?en?
cuenta? el? porcentaje? de? diferencias,? la? justificación? por? diferencias? de? probabilidad,? y? los?
posibles?desfases?entre?el? rating? y? el? implícito,?no? son? relevantes.?El? caso?de?Hesse?es?muy?
claro,?por?ejemplo,?ya?que?afecta?a?pocas?observaciones?y??además?justificadas?por?un?desfase?
entre?el?rating?real?y?el?implícito.??
?
Cuadro?4.35.?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Alemania?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
CHARRF 66.67% 2.56% 69.23% 55.6%
ILDFRF 0.00% 2.56% 2.56%
PRALRF 69.23% 2.56% 71.79% 35.7%
RALPRF 0.00% 97.44% 97.44% 2.6%
REUNRF 69.23% 25.64% 94.87% 32.4%
TOTAL 41.03% 26.15% 67.18% 29.0%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
BADWRD 2.6% 46.2% 48.7% 36.8%
BAVIRD 0.0% 0.0% 0.0%
BRADRD 17.9% 23.1% 41.0% 18.8%
HAMBRD 97.4% 0.0% 97.4% 0.0%
HESERD 0.0% 25.6% 25.6% 10.0%
NRWERD 33.3% 20.5% 53.8% 38.1%
REPARD 0.0% 10.3% 10.3% 25.0%
SAXHRD 0.0% 15.4% 15.4% 0.0%
SAXORD 0.0% 12.8% 12.8% 0.0%
TOTAL 16.8% 17.1% 33.9% 16.8%
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
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?
En?Austria,?Standard?and?Poor’s?califica?a?7?Landers.?Las?diferencias,?según?el?cuadro?
4.36,? representan? el? 26.7%? de? las? observaciones? y? son? de? tipo? estructural.? Globalmente?
considerado,?más?de?un?tercio?de?las?diferencias?pueden?estar?justificadas?por?diferencias?en?la?
probabilidad? inferiores?al?10%.?El?sesgo?en? las?diferencias?es? la?subestimación?de? los? ratings.?
Los?casos?más?significativamente?subestimados?son?Carintia?y?Styria.?
?
Cuadro?4.36.?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Austria?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?Bélgica,?hay?dos? regiones? con? rating?de? Standard?and?Poor’s:?Bruselas? y? Flandes.???
Solamente?justificadas?por?probabilidad,?según?el?cuadro?4.37,?en?un?21.1%?de? las?diferencias?
observadas.?Bruselas?está?sobreestimada?y?Flandes?subestimada.?
?
?
Cuadro?4.37.??Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Bélgica?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?España,?hay?10?Comunidades?Autónomas?con?rating?de?Standard?and?Poor’s?y?en?las?
observaciones? hay? un? 40.77%? de? diferencias,? justificadas? en? un? 21.38%? por? diferencias?
reducidas?de?la?probabilidad,?tal?y?como?se?ve?en?el?cuadro?4.38.??Existe?más?subestimación?que?
sobreestimación,?pero?con?un?escaso?margen.?Entre?las?Comunidades,?destaca?la?subvaloración?
de?Aragón,?Cataluña?y?Galicia;?y?en?menor,?medida?Valencia.?Por?el?lado?de?la?sobrevaloración?
relativa?están?Andalucía,?Baleares,?Navarra,?País?Vasco?y?Madrid.?
?
?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
CARIRA 43.6% 5.1% 48.7% 47.4%
LAUSRA 15.4% 20.5% 35.9% 78.6%
STYRRA 48.7% 2.6% 51.3% 20.0%
TIRORA 23.1% 2.6% 25.6% 10.0%
UAUSRA 7.7% 0.0% 7.7% 0.0%
VIENLA 5.1% 0.0% 5.1% 0.0%
VORARA 7.7% 5.1% 12.8% 40.0%
TOTAL 21.6% 5.1% 26.7% 37.0%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
BRUSRB 0.0% 30.8% 30.8% 33.33%
FLANRB 53.8% 0.0% 53.8% 14.29%
TOTAL 26.9% 15.4% 42.3% 21.21%
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?
Cuadro?4.38.??Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?España?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Hay?siete?regiones?francesas?con?rating?de?Standard?and?Poor’s.?Según?el?cuadro?4.39,?
las?diferencias?entre?el?rating?y?el?implícito?estimado?de?las?especificaciones?afecta?al?64.5%?de?
las?observaciones,?justificado?solamente?por?escasas?diferencias?en?los?ratings?el?17.61%?de?los?
casos.?No?existe?en?Francia?un?sesgo?hacia? la?subestimación?o?sobreestimación.?En?cualquier?
caso,? apuntar? las? subestimaciones? de? Champagne?Ardenas,? Nord?Pas?Calais,? y? Reunión;? y?
sobreestimación?de?Lorena,?y?Provenza?Alpes?Costa?Azul.?
?
Cuadro?4.39.??Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Francia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En? Italia,?hay?12?regiones?calificadas?por?esta?agencia.?Así,?como?vemos?en?el?cuadro?
4.40,?un?57.26%?de? las?observaciones?presentan?diferencias,?de? las?que?en?un?23.13%?están?
justificadas.?El?sesgo?de?las?diferencias?tiende?más?a?la?subvaloración?que?a?la?sobreestimación.?
Las? regiones?del?Mezzogiorno? como?Campania? y? Sicilia?están? sobrevaloradas;? y?Val?D’Aosta,?
Lombardia,?Emilia?Romagna,?Lazio?y?Abruzzo,?subestimadas.?
?
En? las? regiones? de? Umbria? y? Marche,? las? diferencias? están? fundamentalmente?
explicadas?por?escasas?diferencias?de?probabilidad?y?de? los?desfases?entre?el? rating? real?y?el?
implícito?estimado.?
?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
AND 17.95% 25.64% 43.59% 17.65%
ARA 53.85% 10.26% 64.10% 28.00%
BAL 2.56% 35.90% 38.46% 13.33%
CAN 5.13% 15.38% 20.51% 50.00%
CAT 43.59% 0.00% 43.59% 17.65%
GAL 33.33% 5.13% 38.46% 20.00%
MAD 2.56% 51.28% 53.85% 23.81%
NAV 15.38% 28.21% 43.59% 23.53%
VAL 15.38% 2.56% 17.95% 14.29%
VAS 28.21% 15.38% 43.59% 11.76%
TOTAL 21.79% 18.97% 40.77% 21.38%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
CHARRF 59.0% 0.0% 59.0% 30.43%
ILDFRF 5.1% 25.6% 30.8% 16.67%
LORRRF 0.0% 79.5% 79.5% 35.48%
NPCARF 56.4% 0.0% 56.4% 22.73%
PLOIRF 23.1% 2.6% 25.6% 50.00%
PRALRF 0.0% 100.0% 100.0% 0.00%
REUNRF 94.9% 5.1% 100.0% 2.56%
TOTAL 34.1% 30.4% 64.5% 17.61%
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
167?
?
Cuadro?4.40.??Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Italia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
FITCH?
?
En?lo?que?respecta?a?la?agencia?de?rating?Fitch,?según?el?cuadro?4.41,?las?discrepancias?
entre? lo? calificado?por?esta? agencia? y?el? resultado?de? las?dos?estimaciones?no?presenta? casi?
diferencia?alguna?en?el?caso?de?Alemania.?Para?todos?los?landers,?la?calificación?crediticia?y?los?
resultados? del?modelo? coinciden? en? el? 100%? de? los? casos,? salvo? en? Sajonia? donde? hay? una?
diferencia?en?un?año?en?particular.?
?
Cuadro?4.41.?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Alemania?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
ABRURI 66.67% 25.64% 92.31% 25.00%
AOSTRI 43.59% 2.56% 46.15% 38.89%
CAMPRI 30.77% 69.23% 100.00% 7.69%
EMRORI 41.03% 10.26% 51.28% 20.00%
FRVZRI 20.51% 28.21% 48.72% 26.32%
LAZIRI 79.49% 0.00% 79.49% 12.90%
LIGURI 28.21% 2.56% 30.77% 66.67%
LOMBRI 48.72% 15.38% 64.10% 0.00%
MACHRI 17.95% 7.69% 25.64% 50.00%
SICIRI 0.00% 71.79% 71.79% 17.86%
TOSCRI 28.21% 25.64% 53.85% 23.81%
UMBRRI 5.13% 17.95% 23.08% 77.78%
TOTAL 34.19% 23.08% 57.26% 23.13%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
BADWRD 0.0% 0.0% 0.0%
BAVIRD 0.0% 0.0% 0.0%
BERLRD 0.0% 0.0% 0.0%
BRADRD 0.0% 0.0% 0.0%
BREMRD 0.0% 0.0% 0.0%
HAMBRD 0.0% 0.0% 0.0%
HESERD 0.0% 0.0% 0.0%
LSAXRD 0.0% 0.0% 0.0%
MEPORD 0.0% 0.0% 0.0%
NRWERD 0.0% 0.0% 0.0%
REPARD 0.0% 0.0% 0.0%
SAARRD 0.0% 0.0% 0.0%
SAXHRD 0.0% 0.0% 0.0%
SAXORD 0.0% 2.8% 2.8% 0.0%
SCHORD 0.0% 0.0% 0.0%
THURRD 0.0% 0.0% 0.0%
TOTAL 0.0% 0.5% 0.5%
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En?Bélgica,?tal?y?como?se?ve?en?el?cuadro?4.42,?de?las?tres?regiones,?solamente?Flandes?
está?calificada?por?Fitch.?En?el??55.6%?de?las?observaciones?hay?diferencias?entre?la?calificación?
externa?y? las? implícitas?de? los?modelos,?y?existe? ?más?subvaloración?que?sobrevaloración.?Las?
diferencias?no?pueden?explicarse?por?diferencias?inferiores?al?10%?en?la?probabilidad?(20%).??
?
Cuadro?4.42.?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Bélgica?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En? España? hay? calificadas? 11? Comunidades? Autónomas,? predominando? la?
subvaloración?de?Fitch?sobre? la?sobrevaloración,?de?acuerdo?con? las?estimaciones,?tal?y?como?
se?ve?en?el?cuadro?4.43.?Más?de?un?tercio?de?las?observaciones?(39.6%)?tienen?diferencias?con?
los?ratings?asignados,?solamente?explicado?por?ligeras?diferencias?de?probabilidad?en?un??17.8%?
de?los?casos.?Las?diferencias?en?Cataluña,?Valencia?y?País?Vasco?son?totalmente?estructurales.???
?
Las? Comunidades? de? Asturias,? Castilla?La? Mancha,? Cataluña? y? Valencia,? están?
claramente?subvaloradas,?mientras?que?Canarias,?Madrid,?Andalucía?Murcia?y?País?Vasco?están?
sobrevaloradas.?
?
Cuadro?4.43?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?España?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En? Francia,? hay? 6? regiones? calificadas? por? Fitch.? La? diferencia? entre? los? ? ratings?
asignados?y? los?estimados?afecta?al?46.8%?de? las?observaciones,? tal?y?como?se?observa?en?el?
cuadro?4.44.?Aunque?hay?un?cierto?equilibrio?entre?las?subestimaciones?y?sobrevaloraciones?de?
los? ratings,? predomina? la? sobreestimación.? A? nivel? individual? Guadalupe? y? Picardie? ? están?
subvaloradas? por? Fitch,? mientras? Ródano?Alpes? y? Baja? Normandía? por? el? contrario? están?
sobrevaloradas.?
?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
FLANRB 36.1% 19.4% 55.6% 20.0%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
AND 5.6% 38.9% 44.4% 25.0%
AST 27.8% 11.1% 38.9% 21.4%
CAB 8.3% 11.1% 19.4% 28.6%
CAN 0.0% 38.9% 38.9% 14.3%
CAT 77.8% 2.8% 80.6% 3.4%
CLM 19.4% 8.3% 27.8% 30.0%
MAD 2.8% 11.1% 13.9% 0.0%
MUR 2.8% 25.0% 27.8% 30.0%
RIO 8.3% 8.3% 16.7% 50.0%
VAL 58.3% 5.6% 63.9% 13.0%
VAS 19.4% 44.4% 63.9% 17.4%
TOTAL 21.0% 18.7% 39.6% 17.8%
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
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?
?
Cuadro?4.44.??Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Francia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?Italia,?hay?10?regiones?calificadas?por?Fitch,?con?un?53.3%?de?las?observaciones?con?
diferencias?entre?el?rating?asignado?y?el? implícito?estimado,?de? las?que?solamente?un?28.65%?
pueden? ser? explicadas? por? diferencias? pequeñas? de? probabilidad? A? nivel? global,? hay? un?
predominio?de?las?subvaloraciones?sobre?la?sobrevaloraciones.?
?
Tal?y?como?se?refleja?en?el?cuadro?4.45,?de?forma? individual? las?regiones?Val?D’Aosta,?
Lazio,?Piemonte?y?Sicilia,?son?subvaloradas?por? la?agencia,?mientras?que?Friuli?Venezia?Giulia,?
Calabria,?Lombardia,?Sardegna?y?Veneto???están?sobrestimadas.?Los?errores?en?las?estimaciones?
son?mucho?menores,? teniendo?en?cuenta? las?pequeñas?diferencias?de?probabilidad?en?Friuli?
Venezia?Giulia,?Lombardia,?Sardegna?y?Veneto.?Por?el?contrario,??la?diferencia?es?mayor?entre?el?
rating?asignado?y?el?implícito?en?Lazio,?Bolzano,?Val?D’Aosta?y?Sicilia.??
?
Cuadro?4.45?Análisis?desviaciones?del?rating?y?los?rating?implícitos.?Italia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
GUADRF 69.4% 0.0% 69.4% 0.00%
ILDFRF 0.0% 0.0% 0.0%
NORBRF 30.6% 58.3% 88.9% 25.00%
PICARF 30.6% 0.0% 30.6% 9.09%
PRALRF 0.0% 0.0% 0.0%
RALPRF 0.0% 91.7% 91.7% 12.12%
TOTAL 21.8% 25.0% 46.8% 12.87%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
AOSTRI 50.0% 11.1% 61.1% 13.64%
BOLZRI 44.4% 50.0% 94.4% 20.59%
CALARI 19.4% 41.7% 61.1% 54.55%
FRVZRI 8.3% 19.4% 27.8% 30.00%
LAZIRI 77.8% 8.3% 86.1% 6.45%
LOMBRI 5.6% 11.1% 16.7% 16.67%
PIEMRI 33.3% 11.1% 44.4% 31.25%
SARDRI 8.3% 19.4% 27.8% 60.00%
SICIRI 75.0% 11.1% 86.1% 35.48%
VENERI 11.1% 16.7% 27.8% 50.00%
TOTAL 33.3% 20.0% 53.3% 28.65%
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4.4.5. Resultados?de? las?estimaciones?utilizando?el?panel?de?datos? incompleto? en?
todo?el?periodo?
?
Después?de?haber?seleccionado? las?mejores?estimaciones?que?explican? los? ratings?de?
las?agencias?de?calificación,?habiendo?completado?las?observaciones?en?función?de?los?criterios?
anteriormente? indicados,? obtenido? las? variables? significativas,? los? efectos? marginales? y? su?
comparación? entre? agencias,? la? estimación? de? los? ratings? implícitos? y? el? análisis? de? las?
diferencias? con? los? efectivamente? asignados? por? las? propias? agencias,? se? procede? a?
continuación? a? realizar? el? mismo? trabajo? pero? teniendo? en? cuenta? exclusivamente? las?
observaciones? con? rating? asignado,? y? por? tanto,? a? través?de? un?panel? incompleto,? y? ver? las?
diferencias?que?se?observan.?
?
En?este?sentido,?el?número?de?observaciones?de?Moody’s?se?reducen?a?493?desde?676;?
las?de?Standard?and?Poor’s?a?514?desde?611;?y?Fitch?a?493?desde?528.?El?número?de?individuos?
también? se? reduce,? pasando? los? correspondientes? a?Moody’s? a? 27? desde? 52;? Standard? and?
Poor’s?a?34?desde?44;?y?Fitch?a?15?desde?44.?El?periodo?máximo?analizado?es?2000?2012?para?
Moody’s?y?Standard?and?Poor’s;?y?2001?2012?para?Fitch.?
?
Para?cada?agencia?de?rating,?tal?y?como?se?ha?visto?con?anterioridad,?se?establecen?tres?
estructuras?para?estimar,?una?en?la?que?estén?las?variables?dummys?PAIS?y?el?rating?del?Estado?
(RATINGPAISN),? otra? en? la? que? esté? el? rating? del? Estado? (RATINGPAISN)? y? no? las? variables?
dummys?PAIS,?y?por?último?otra?donde? solamente?estén? las?variables?PAIS.?De?esta?manera,?
para? cada? estructura? se? obtendrá? la? estimación? correspondiente? con? las?mismas? variables?
explicativas?del?panel?completo?y?la?óptima?con?el?panel?incompleto,?analizando?las?diferencias?
entre?sí.?Finalmente,?se?tratará?de?hacer?una?valoración?global?entre?el?panel? incompleto?con?
un?menor? número? de? observaciones? e? individuos? y? el? completo? estimado? en? el? apartado?
anterior.?
?
a)?Especificaciones?de?Moodys??
?
En? el? caso? del? primer? tipo? de? especificación? de? Moody’s,? es? decir,? con? variables?
dummies?por?países?y?el?rating?del?país?(RATINGPAISN),?la?estimación?con?las?mismas?variables?
explicativas?utilizadas?en?el?panel?completo,?tal?y?como?se?observa?en?el?cuadro?4.46,?mejora?el?
coeficiente?de?determinación?al?0.4978?desde?el?0.437,?y?todas?las?variables?excepto?la?variable?
país?Bélgica? (BEL)?y? la? tasa?de? crecimiento?de? la?población? (POPGROWTH)? son? significativas.?
Además,?la?variable?IDENT,?es?decir,?identidad?de?color?político?entre?la?región?y?el?gobierno?del?
país?es?significativa,?a?diferencia?de?la?especificación?con?panel?completo.?El?signo?de?IDENT?es?
negativo,? es? decir,? a? igualdad? de? color? político? entre? el? gobierno? central? y? el? de? la? región,?
presenta?un?efecto?negativo?del?rating?de?Moody’s.?
Mejorando? esta? estimación,? se? obtiene? un? coeficiente? de? determinación? de? 0.5182,?
excluyendo? para? ello? de? la? anterior? especificación? las? variables? ITA,? POPGROWTH? y?
CAPITALINC,?al?no?ser?significativas,?e?incluyendo?adicionalmente?DENSCOMP,?SIZEPOP???????????y??
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
171?
?
Cuadro?4.46.?Resultados?de?las?estimaciones?del?rating?de?Moody’s??panel?incompleto?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
VARIABLE
COEF P>z COEF P>z COEF P>z
RATINGPAISN 0.8533105 0 *** 0.9462176 0 ***
(0.0568916) (0.0661671)
GER 6.304003 0 *** 6.793583 0 ***
(0.5235646) (0.4964115)
AUS 2.271154 0 *** 4.597313 0 ***
(0.4586965) (0.568477)
BEL 1.484613 0.002 *** 4.015984 0 ***
(0.4678293) (0.7210536)
FRA 4.025868 0 *** 5.131347 0 ***
(0.4634753) (0.525242)
ITA 3.52206 0 ***
(0.6977376)
POP64A 0.124349 0 *** 0.0944915 0 ***
(0.0257262) (0.0254366)
POPGROWTH ?0.5611324 0 ***
(0.0812436)
SIZEPOP 0.0287819 0.01 *** 0.0306046 0 *** 0.0343072 0.002 ***
(0.0112052) (0.0056431) (0.0110492)
DENSCOMP 0.001191 0 *** 0.0011724 0 ***
(0.0003028) (0.0002932)
GDPGROWTH ?0.6428336 0 *** 0.5566015 0 ***
(0.0871394) (0.094314)
PPPREGION 0.0366658 0 *** 0.0326403 0 *** 0.0282655 0 ***
(0.0040853) (0.0034257) (0.003925)
PARO ?0.0458547 0.008 *** ?0.0932097 0 *** ?0.0695345 0 ***
(0.0173837) (0.0152099) (0.0188816)
DEBTIC ?0.026159 0 *** ?0.0061184 0 *** ?0.0221505 0 ***
(0.0025134) (0.0013481) (0.0023716)
VARDEBTIC ?0.0208494 0.007 ***
(0.007766)
DEBTSTATEGDP ?0.0249624 0 *** ?0.062267 0 ***
(0.0041064) (0.0110044)
GAP 0.7169097 0 ***
(0.1023534)
SAVEBEFINT 0.0298678 0 *** 0.0408846 0 *** 0.0246751 0.001 ***
(0.0074103) (0.0079714) (0.0076837)
SAVEINT ?0.0205218 0.052 *
(0.0105682)
CAPITALINC 0.0089332 0.271
(0.0081086)
GCGTNF 0.0363082 0.0190246 ** 0.0340096 0.009 *** 0.0232911 0.007 ***
(0.0088183) (0.0130862) (0.0087009)
GASTOPIB 0.0726598 0 *** 0.0512927 0 *** 0.0642337 0 ***
(0.0144701) (0.0114233) (0.0146512)
MAYOR 0.9402133 0 *** 0.4556147 0.008 *** 0.6838271 0 ***
(0.1596143) (0.170756) (0.1813244)
IDENT ?0.3235313 0.004 *** ?0.2197429 0.043 ** ?0.4390341 0 ***
(0.113159) (0.1085997) (0.112214)
/cut1 13.82598 1.740343 11.55058 1.857323 ?2.741729 1.55192
/cut2 16.56978 1.720173 12.87855 1.831253 ?1.034221 1.431988
/cut3 17.58375 1.666966 13.44529 1.829223 ?0.4343657 1.40482
/cut4 18.00428 1.648714 13.7867 1.824186 ?0.0131742 1.389092
/cut5 19.58579 1.64552 15.13885 1.846354 0.9793765 1.359917
/cut6 21.16723 1.71147 16.69539 1.945367 1.490165 1.350521
/cut7 21.56702 1.730654 17.05954 1.967572 1.598144 1.349024
/cut8 22.60208 1.771429 17.96444 2.002551 2.026799 1.34789
/cut9 23.74833 1.802421 19.02255 2.02289 2.811711 1.353057
/cut10 24.8267 1.830514 19.95419 2.032381 3.706734 1.363051
/cut11 26.67929 1.886634 21.50139 2.048463 5.374621 1.379127
/cut12 28.12015 1.906238 22.72877 2.057749 6.754168 1.382977
/cut13 29.91702 1.932957 24.1305 2.074457 8.412756 1.392999
LR?chi2(16)????? 1043.15 906.4 895.79
Prob?>?chi2????? 0 0 0
Log?likelihood???? ?485.00997 ?553.38397 ?558.68953
??Pseudo?R2??????? 0.5182 0.4502 0.445
?Number?of?obs? 493 493 493
***SIGNIF?AL?99%;?**?AL?95%?Y?*?AL?90%
1?ESTIMACIÓN 2?ESTIMACIÓN 3?ESTIMACIÓN
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?
GCGTNF,?que?sí?que?son?significativas.?Es?llamativo?que?el?signo?de?la?variable?de?GCGTNF?sea?
positiva,?cuando?en?otra?especificación?de?Moody’s?es?negativa? lo?que?coincide?con?el? signo?
esperado.?La?variable? IDENT?sigue?siendo,?en?este?caso,?significativa?y?con?signo?negativo.?La?
variable?DENSCOMP,?es?decir,? la?densidad?de?población? relativa? tiene? signo?positivo,? lo?que?
significa?que?existe?en?general?una?menor?presión?del?gasto?en?estos?casos.?
En? cuanto? a? la? segunda? especificación? de?Moody’s,? el?modelo? de? panel? incompleto?
reduce? el? coeficiente? de? determinación? al? 0.334? desde? el? 0.3959.? Utilizando? las? mismas?
variables? explicativas,? en? el? panel? incompleto? DEBTIC,? GAPBIN? y? SAVEINT? dejan? de? ser?
significativas,?mientras? que? POP64A? es? significativa? pero? cambiando? de? signo? de? positivo? a?
negativo.?Es?decir,?que?el?mayor?envejecimiento?de?la?población?influye?negativamente?sobre?el?
rating?de?Moody’s.?
?
Si? con? este? segundo?modelo? se? tratara? de?mejorar? la? calidad? de? la? estimación,? se?
deberían? incluir? PPPREGION,? GCGTNF? y? MAYOR,? significativas? y? con? signo? positivo;? se?
sustituiría?GAPBIN?por?GAP,?significativa?y?signo?positivo;?y?se?excluiría?POP64A.?El?coeficiente?
de?determinación?aumentaría?desde?el?0.334?al?0.4502.?
?
La?tercera?y?última?especificación?de?Moody’s,?con?variables?dummies?de?países?pero?
sin?el?rating?del?Estado?correspondiente?(RATINGPAISN),?eleva?el?coeficiente?de?determinación?
al? 0.3995? desde? el? 0.3555.? Las? variables? POP64A,? SAVEINT,? CAPITALINC? y? GCGTNF? no? son?
significativas,?y?VARDEBTIC?que?no?era?significativa,?en?este?caso?pasa?a?ser?significativa.?
?
En? este? tercer? modelo,? la? mejor? especificación? con? panel? incompleto,? eleva? el?
coeficiente? de? determinación? al? 0.445.? Para? ello,? se? excluyen? VARDEBTIC,? CAPITALINC? y?
SAVEINT,? y? se? añaden? GDPGROWTH,? DENSCOMP,? GAP,? BEL,? y? GCGTNF,? todas? ellas?
significativas.? La? variable? GCGTNF? es? significativa? con? signo? positivo,? signo? contrario? al?
esperado?y?al?correspondiente?al?panel?completo.?
?
En? síntesis,? las?diferencias?encontradas?entre? las?estimaciones? con?panel?completo?e?
incompleto?son?muy?reducidas,?ya?que?casi?la?totalidad?de?las?variables?significativas?y?su?signo?
coinciden,?teniendo?en?cuenta? las?tres?especificaciones?en?su?conjunto.?Las?únicas?diferencias?
son?que? la?variable?CAPITALINC?que?es?significativa?en?el?panel?completo?no? lo?es?en?ninguna?
de? las? especificaciones?del?panel? incompleto;?que? la? variable?GCGTNF? tiene? en? este? caso? el?
signo?positivo?frente?al?negativo?del?panel?completo;?y?que?la?variable?DENSCOMP?que?no?era?
significativa?en?el?panel?completo?sí?lo?es?con?signo?positivo?en?el?panel?incompleto.?
?
c) Especificaciones?de?Standard?and?Poor’s??
?
En? la?primera?especificación,? la?utilización?de? las?mismas? variables?explicativas?en?el?
panel?incompleto?eleva?el?coeficiente?de?determinación?al?0.461?desde?el?0.4383,?siendo?todas?
las?variables?significativas?con?el?mismo?signo?que?en?el?panel?completo,?salvo?la?variable?IDENT?
que? no? es? significativa.? En? ? el? cuadro? 4.47? están? las? mejores? especificaciones? de? panel?
incompleto?de?Standard?and?Poor’s.?
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Cuadro?4.47.?Resultados?de?las?estimaciones?del?rating?de?Standard?and?Poor’s??panel?
incompleto?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?la?segunda?especificación,?es?decir,?eliminando?las?variables?dummies?por?países,?la?
utilización? de? las?mismas? variables? eleva? el? R2? al? 0.4265? desde? el? 0.4084,? siendo? todas? las?
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variables? significativas,? excepto? VARDEBTIC.? La? variable? RIGHT? que? no? es? significativa? en? el?
panel?completo,?lo?es?de?manera?débil?en?el?panel?incompleto.?En?esta?segunda?especificación?
es? posible? mejorar? la? bondad? del? modelo? hasta? un? R2? del? 0.4454,? añadiendo? GCGTNF,?
DENSCOMP,? CAPITALINC? y? GAP,? todas? significativas,? excepto? CAPITALINC;? y? excluyendo?
VARDEBTIC?y?GAPPAIS.?
?
En? la? tercera?especificación,?con?variables?dummies?de? los?países?y? la?exclusión?de? la?
variable? rating? del? país? correspondiente,? se? eleva? la? bondad? de? ajuste? al? 0.4092? desde? el?
0.3685.?Las?variables?son?casi?todas?significativas,?excepto?POPGROWTH,?VARDEBTIC,?e?IDENT.?
POPGROWTH,? IDENT? y?GCGTNF? ya?eran?no? significativas?en?el?panel? completo.?Esta? tercera?
especificación?mejora?su?bondad?de?ajuste?al?0.493,?eliminando?POPGROWTH?e?IDENT?que?no?
eran?significativas?y?sustituyendo?GAPPAIS?por?GAPBIN.?
?
Como? conclusión? relativa? al? caso? de? Standard? and? Poor’s,? encontramos? que? las?
diferencias?entre? las?estimaciones?de?panel?completo?e? incompleto?en?relación?a? las?variables?
significativas? son?prácticamente? inexistentes.? La?única?variable?que? con?panel? incompleto? se?
vuelve?significativa?es?GCGTNF?con?signo?negativo.?Es?decir,?un?mayor?peso?del?gasto?corriente?
sobre?los?gastos?totales?tiene?una?influencia?negativa?en?el?rating.?
?
c?)?Especificaciones?de?Fitch??
?
En? la?primera?especificación,?utilizando? las?variables?explicativas?del?modelo?de?panel?
completo?en?el?incompleto,?la?bondad?de?ajuste?se?reduce??al?0.54?del?0.55.??En?este?modelo?de?
panel? incompleto,?DEBTSTATEGDP?no?es?significativa?y?con?respecto?al?panel?completo?hay?3?
variables? adicionales? significativas? (SIZEPOP,? DENSCOMP? y? MAYOR).? Los? signos? de? estas?
variables? coinciden? con? las? especificaciones? anteriores.? En? el? cuadro? 4?48? se? reflejan? las?
mejores? especificaciones? de? Fitch.? En? la? segunda? estimación? que? no? incorpora? dummies? de?
países,?el?R2? también? se? reduce?al?0.4366?desde?el?0.49.? ? Las?variables? significativas? son? las?
mismas?y? los?signos? también.?Y?en? la? tercera?especificación,?en? la?que? tampoco?se? incluye? la?
variable?rating?del?país,?también? las?variables?significativas?son? las?mismas?y?con? los? idénticos?
signos.?La?bondad?del?ajuste?se?reduce?al?0.4831?desde?el?0.54.?
?
En?resumen,? la?comparación?entre?especificaciones?de?panel?completo?e? incompleto,?
apenas,?al?igual?que?en?los?casos?de?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s,?presenta?diferencias.?En?el?
caso? particular? de? Fitch,? la? variable? DEBTSTATEGDP? no? es? significativa? en? la? primera?
especificación? que? además? incorpora? las? variables? SIZEPOP,? DENSCOMP? y? MAYOR? como?
significativas?y?con?el?signo?idéntico?a?las?anteriores?estimaciones.?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?4.48.?Resultados?de?las?estimaciones?del?rating?de?Fitch??panel?incompleto?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
VARIABLE
COEF P>z COEF P>z COEF P>z
RATINGPAISN 0.83808 0 *** 0.6790843 0 ***
(0.109749) (0.0736583)
ESP ?5.854661 0 *** ?7.669454 0 ***
(0.8478122) (0.8021266)
FRA ?5.485144 0 *** ?4.704936 0 ***
(0.8039129) (0.7631619)
ITA ?6.283014 0 *** ?5.516725 0 ***
(1.075296) (0.9466672)
POPGROWTH ?0.5683824 0 *** ?0.7946406 0 *** ?0.7946406 0 ***
(0.1321705) (0.0978175) (0.0978175)
SIZEPOP ?0.0562114 0 *** ?0.0410355 0 ***
(0.0153106) (0.0139286)
DENSCOMP 0.0009604 0.043 ** 0.001039 0.04 **
(0.0004742) (0.0005142)
GDPGROWTH ?0.7036258 0 *** ?0.2457257 0 ***
(0.1764425) (0.0588532)
PPPREGION 0.0287813 0 *** 0.0233883 0 *** 0.0242973 0 ***
(0.0056164) (0.0040896) (0.0052436)
PARO ?0.1383749 0 *** ?0.1229137 0 *** ?0.1309211 0 ***
(0.0235269) (0.0176999) (0.0216141)
DEBTIC ?0.015427 0 *** 0.004282 0 *** ?0.0152404 0 ***
(0.0027266) (0.0013445) (0.0025898)
DEBTSTATEGDP ?0.0235491 0.13 ?0.0191486 0 *** ?0.0645003 0 ***
(0.0155344) (0.0043869) (0.0119875)
GAPPAIS 0.2341601 0 ***
(0.0758946)
GAPPAISBIN ?0.5119967 0 ***
(0.1571645)
GAP 0.7423385 0 ***
(0.2030712)
SAVEBEFINT 0.0333037 0.001 *** 0.0337595 0 *** 0.0233272 0.01 ***
(0.0097028) (0.0061544) (0.0083092)
GASTOPIB 0.0683265 *** 0.0848198 0 *** 0.0791802 0 ***
(0.0170153) (0.0103125) (0.0163766)
MAYOR 0.385342 0.086 *
(0.2240865)
IDENT ?0.2856181 0.075 * ?0.1746974 0.23 ?0.2826423 0.07 *
(0.1604209) (0.1440574) (0.1564622)
/cut1 1.667242 2.4464 7.656538 1.62 ?14.72006 1.36
/cut2 3.802839 2.4744 9.185982 1.67 ?13.47829 1.24
/cut3 4.3415 2.5166 9.673888 1.72 ?13.23527 1.22
/cut4 5.55595 2.5791 10.71803 1.79 ?12.55728 1.2
/cut5 6.47051 2.597 11.49417 1.81 ?11.89709 1.18
/cut6 7.425573 2.6082 12.3396 1.81 ?11.09781 1.16
/cut7 9.037508 2.6177 13.60295 1.82 ?9.663223 1.13
/cut8 11.40021 2.6212 15.22677 1.84 ?7.504232 1.07
/cut9 11.86671 2.621 15.54454 1.85 ?7.048647 1.07
LR?chi2(16)????? 603.91 486.89 538.72
Prob?>?chi2????? 0 0 0
Log?likelihood???? ?255.66309 ?314.17282 ?288.26073
??Pseudo?R2??????? 0.5415 0.4366 0.4831
?Number?of?obs? 305 305 305
***SIGNIF?AL?99%;?**?AL?95%?Y?*?AL?90%
1?ESTIMACIÓN 2?ESTIMACIÓN 3?ESTIMACIÓN
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d)?Efectos?marginales?de?las?estimaciones?
?
Si?se?compara?la?influencia?sobre?el?rating?de?las?variables?explicativas?del?modelo?con?
panel?completo?en? relación?al?panel? incompleto,?se?puede?observar?que?es?prácticamente? la?
misma.?Las?variables?PAIS?o?el?rating?del?Estado?tienen?una?influencia?elevada?en?el?rating,?las?
de?tipo?económico,?demográfico?o?políticas?media?alta,?las?de?ciclo,?tamaño,?deuda?del?Estado,?
presupuestarias?y?de?deuda,?baja.?
?
Las?diferencias? son? reducidas.?No?obstante,? las?variables?en?el?panel? incompleto? son?
más?sensibles,?en?general,?que?las?del?completo.?Solamente,?las?variables?del?rating?del?Estado,?
la? de? densidad? relativa,? la? tasa? de? paro? y? las? variables? presupuestarias? tienen? sensibilidad?
similar.? ? ? Además,? la? variable? política? dummy? RIGHT? es? significativa? en? alguna? de? las?
especificaciones? del? panel? incompleto? con? una? influencia? media? sobre? la? variación? de? la?
probabilidad?de?un?determinado?rating.?
?
En?cuanto?a?la?ponderación?de?las?variables?por?parte?de?las?agencias?de?rating,?sí?que?
hay? más? variaciones? entre? los? valores? del? panel? completo? en? relación? con? el? incompleto?
respecto?la?mayor?o?menor?sensibilidad.?Las?mayores?variaciones?se?refieren,?si?se?ordenan?por?
el?grado?de? infuencia?de?una?variable?por?agencia,?a?aquellas?que?ocupan?el?segundo?y?tercer?
puesto?por?variable.?
?
En? este? sentido,?Moody’s? considera? a? las? variables? CICLO,? presupuestarias,? deuda? y?
rating? del? Estado,? variable? país? y? demográficas? más? relevantes? que? el? resto? de? agencias.?
Además? junto?a?Standard?and?Poor’s,? las?variables?de?deuda,?económicas?o?políticas? son? las?
más?sensibles?para?ellas.?Esto?difiere?del?análisis?de?panel?completo?en?variables?como?Deuda?
del?Estado,?rating?del?Estado,?CICLO?y?variables?demográficas.?
?
Standard?and?Poor’s?valora?como?más?sensible?el?tamaño??en?relación?a?otras?agencias,??
y?junto?a?Moody’s,?es?más?sensible?en?las?variables?económicas?o?políticas?y?de?deuda?.?Esto?es?
distinto?a? los?resultados?de?panel?completo,?en? las?variables? tamaño,?políticas?y?económicas.?
Los?cuadros?4.49?a?4.57?reflejan?la?sensibilidad?de?las?variables?por?agencia?de?rating?en?el?caso?
del?panel?incompleto.?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?4.49.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?presupuestarias.?
?
?
?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
GCGTNF 10%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.11% 5.88% 8.41% ?12.29% ?1.96% ?0.14% 7.21%
M2 0.30% 5.11% 8.04% ?8.51% ?4.10% ?0.81% 6.01%
M3 0.23% 5.04% 3.58% ?7.54% ?1.16% ?0.14% 4.39% 5.87%
SP2 ?8.60% 2.55% 5.49% 0.57% 0.00% 0.00% 4.71%
SP3 ?6.05% 5.11% 0.92% 0.02% 0.00% 0.00% 3.57% 4.14%
CAPITALINC 5%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
SP1 ?2.26% 1.75% 0.50% 0.01% 0.00% 0.00% 1.30%
SP3 ?3.49% 2.95% 0.53% 0.01% 0.00% 0.00% 2.06% 1.68%
SAVEBEFINT 1%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.01% 0.48% 0.69% ?1.01% ?0.16% ?0.01% 0.59%
M2 0.04% 0.61% 0.97% ?1.02% ?0.49% ?0.10% 0.72%
M3 0.02% 0.53% 0.38% ?0.80% ?0.12% ?0.01% 0.47% 0.59%
F1 0.23% 0.27% 0.34% ?0.79% ?0.05% 0.00% 0.42%
F2 0.48% 0.24% 0.46% ?0.90% ?0.24% ?0.04% 0.52%
F3 0.28% 0.23% 0.01% ?0.49% ?0.04% 0.00% 0.27% 0.40%
SAVEINT 1%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.02% ?0.31% ?0.49% 0.51% 0.25% 0.05% 0.36% 0.36%
SP1 1.12% ?0.87% ?0.25% ?0.01% 0.00% 0.00% 0.65%
SP2 0.78% ?0.23% ?0.49% ?0.05% 0.00% 0.00% 0.42% 0.54%
GASTOPIB 10%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.22% 11.77% 16.82% ?24.60% ?3.93% ?0.28% 14.4%
M2 0.46% 7.71% 12.12% ?12.83% ?6.18% ?1.23% 9.1%
M3 0.63% 13.89% 9.87% ?20.80% ?3.19% ?0.38% 12.1% 11.9%
SP1 23.33% ?18.01% ?5.20% ?0.13% 0.00% 0.00% 13.4%
SP2 10.21% ?3.03% ?6.51% ?0.67% 0.00% 0.00% 5.6%
SP3 17.33% ?14.65% ?2.63% ?0.05% 0.00% 0.00% 10.2% 9.7%
F1 4.77% 5.45% 6.95% ?16.17% ?0.94% 0.00% 8.5%
F2 12.11% 6.05% 11.58% ?22.69% ?5.94% ?1.00% 13.2%
F3 9.57% 7.87% 0.40% ?16.46% ?1.24% 0.00% 9.2% 10.3%
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Cuadro?4.50.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?económicas.?
?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
PPPREGION 10%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.11% 5.94% 8.49% ?12.41% ?1.98% ?0.14% 7.28%
M2 0.29% 4.91% 7.72% ?8.16% ?3.93% ?0.78% 5.77%
M3 0.28% 6.11% 4.34% ?9.15% ?1.40% ?0.17% 5.33% 6.13%
SP1 9.29% ?7.17% ?2.07% ?0.05% 0.00% 0.00% 5.33%
SP2 7.68% ?2.28% ?4.89% ?0.50% 0.00% 0.00% 4.20%
SP3 6.89% ?5.83% ?1.05% ?0.02% 0.00% 0.00% 4.06% 4.53%
F1 2.01% 2.30% 2.93% ?6.81% ?0.40% 0.00% 3.59%
F2 3.34% 1.67% 3.19% ?6.26% ?1.64% ?0.27% 3.63%
F3 2.94% 2.42% 0.12% ?5.05% ?0.38% 0.00% 2.83% 3.35%
GDPGROWTH 1%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.57% ?9.67% ?15.20% 16.08% 7.75% 1.54% 11.36%
M3 0.54% 12.04% 8.56% ?18.02% ?2.76% ?0.33% 10.50% 10.93%
SP2 ?17.84% 5.29% 11.37% 1.17% 0.00% 0.00% 9.76%
SP3 2.33% ?1.97% ?0.35% ?0.01% 0.00% 0.00% 1.37% 5.57%
F1 ?4.91% ?5.61% ?7.15% 16.65% 0.97% 0.00% 8.77%
F2 ?3.51% ?1.75% ?3.35% 6.57% 1.72% 0.29% 3.82% 6.30%
PARO 5%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 ?0.07% ?3.71% ?5.31% 7.76% 1.24% 0.09% 4.56%
M2 ?0.42% ?7.01% ?11.02% 11.66% 5.62% 1.12% 8.24%
M3 ?0.34% ?7.52% ?5.34% 11.26% 1.73% 0.20% 6.56% 6.45%
SP1 ?19.48% 15.03% 4.34% 0.11% 0.00% 0.00% 11.17%
SP2 ?19.61% 5.81% 12.50% 1.29% 0.00% 0.00% 10.73%
SP3 ?23.08% 19.51% 3.51% 0.06% 0.00% 0.00% 13.60% 11.84%
F1 ?4.83% ?5.52% ?7.03% 16.37% 0.95% 0.00% 8.63%
F2 ?8.78% ?4.38% ?8.39% 16.44% 4.31% 0.72% 9.55%
F3 ?7.91% ?6.51% ?0.33% 13.61% 1.03% 0.00% 7.63% 8.60%
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
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Cuadro?4.51.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?demográficas.?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
Cuadro?4.52.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variable?tamaño.?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
DENSCOMP 10%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.00% 0.19% 0.28% ?0.40% ?0.06% 0.00% 0.24%
M3 0.01% 0.25% 0.18% ?0.38% ?0.06% ?0.01% 0.22% 0.23%
SP1 0.14% ?0.11% ?0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.08%
SP2 0.14% ?0.04% ?0.09% ?0.01% 0.00% 0.00% 0.08%
SP3 0.13% ?0.11% ?0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.08% 0.08%
F1 0.07% 0.08% 0.10% ?0.23% ?0.01% 0.00% 0.12%
F3 0.13% 0.10% 0.01% ?0.22% ?0.02% 0.00% 0.12% 0.12%
POPGROWTH 1%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.50% ?8.44% ?13.26% 14.03% 6.76% 1.34% 9.92% 9.92%
SP2 ?5.66% 1.68% 3.61% 0.37% 0.00% 0.00% 3.10% 3.10%
F1 ?3.97% ?4.53% ?5.78% 13.45% 0.78% 0.00% 7.09%
F2 ?11.35% ?5.67% ?10.85% 21.26% 5.57% 0.93% 12.35%
F3 ?3.40% ?2.80% ?0.14% 5.86% 0.44% 0.00% 3.28% 7.57%
POP64A 5%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.19% 10.07% 14.39% ?21.05% ?3.36% ?0.24% 12.35%
M3 0.46% 10.22% 7.26% ?15.30% ?2.35% ?0.28% 8.91% 10.63%
SP1 15.34% ?11.84% ?3.42% ?0.08% 0.00% 0.00% 8.80%
SP2 12.43% ?3.68% ?7.92% ?0.82% 0.00% 0.00% 6.80% 7.80%
SIZEPOP 10%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.09% 4.66% 6.66% ?9.74% ?1.56% ?0.11% 5.72%
M2 0.27% 4.60% 7.23% ?7.65% ?3.69% ?0.73% 5.41%
M3 0.33% 7.42% 5.27% ?11.11% ?1.70% ?0.20% 6.47% 5.87%
SP1 15.93% ?12.29% ?3.55% ?0.09% 0.00% 0.00% 9.14%
SP2 15.39% ?4.56% ?9.81% ?1.01% 0.00% 0.00% 8.42%
SP3 11.95% ?10.10% ?1.82% ?0.03% 0.00% 0.00% 7.05% 8.20%
F1 ?3.92% ?4.48% ?5.71% 13.30% 0.77% 0.00% 7.01%
F3 ?4.96% ?4.08% ?0.21% 8.53% 0.64% 0.00% 4.79% 5.90%
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Cuadro?4.53.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables?deuda?y?déficit.?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.54.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables??externas:?deuda?y?rating?del?Estado.?
?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
VARDEBTIC 1%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.02% ?0.31% ?0.49% 0.52% 0.25% 0.05% 0.37% 0.37%
SP1 0.42% ?0.32% ?0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.24% 0.24%
DEBTIC 10.00%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 ?0.08% ?4.24% ?6.06% 8.86% 1.41% 0.10% 5.20%
M2 ?0.05% ?0.92% ?1.45% 1.53% 0.74% 0.15% 1.08%
M3 ?0.22% ?4.79% ?3.40% 7.17% 1.10% 0.13% 4.18% 3.49%
SP1 ?7.09% 5.47% 1.58% 0.04% 0.00% 0.00% 4.07%
SP2 ?5.20% 1.54% 3.31% 0.34% 0.00% 0.00% 2.85%
SP3 ?6.46% 5.46% 0.98% 0.02% 0.00% 0.00% 3.81% 3.57%
F1 ?1.08% ?1.23% ?1.57% 3.65% 0.21% 0.00% 1.92%
F2 0.61% 0.31% 0.58% ?1.15% ?0.30% ?0.05% 0.67%
F3 ?1.84% ?1.52% ?0.08% 3.17% 0.24% 0.00% 1.78% 1.46%
DEBTSTATEGDP 10.00%
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 ?0.22% ?3.75% ?5.90% 6.24% 3.01% 0.60% 4.41%
M3 ?0.61% ?13.47% ?9.57% 20.16% 3.09% 0.37% 11.74% 8.08%
SP2 ?13.66% 4.05% 8.71% 0.90% 0.00% 0.00% 7.48%
SP3 ?8.52% 7.21% 1.30% 0.02% 0.00% 0.00% 5.02% 6.25%
F2 ?2.73% ?1.37% ?2.61% 5.12% 1.34% 0.22% 2.98%
F3 ?7.79% ?6.41% ?0.32% 13.41% 1.01% 0.00% 7.52% 5.25%
RATINGPAISN 1
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.26% 13.82% 19.75% ?28.89% ?4.61% ?0.33% 16.95%
M2 0.84% 14.23% 22.37% ?23.66% ?11.40% ?2.27% 16.72% 16.84%
SP1 22.21% ?17.14% ?4.95% ?0.12% 0.00% 0.00% 12.74%
SP2 28.33% ?8.40% ?18.06% ?1.86% 0.00% 0.00% 15.51% 14.13%
F1 5.85% 6.69% 8.52% ?19.83% ?1.15% 0.00% 10.45%
F2 9.70% 4.84% 9.27% ?18.17% ?4.76% ?0.80% 10.55% 10.50%
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
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Cuadro?4.55.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables??cíclicas.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.56.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables??país.?
?
?
?VAR? ?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M2 GAP 0.64% 10.78% 16.95% ?17.93% ?8.64% ?1.72% 12.67%
M3 GAP ?0.67% ?14.88% ?10.57% 22.27% 3.41% 0.40% 12.97% 12.82%
SP2 GAP 18.98% ?5.63% ?12.10% ?1.25% 0.00% 0.00% 10.39%
SP3 GAPBIN ?10.97% 9.25% 1.69% 0.03% 0.00% 0.00% 6.46% 8.43%
F1 GAP 5.18% 5.92% 7.55% ?17.57% ?1.02% 0.00% 9.26%
F2 GAPPAIS 3.34% 1.67% 3.20% ?6.26% ?1.64% ?0.27% 3.64% 6.29%
F3 GAPPAISBIN ?6.34% ?5.03% ?0.11% 10.55% 0.83% 0.00% 5.96%
ESP
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
F1 ?50.55% ?17.90% ?31.20% 7.73% 24.75% 0.00% 27.46%
F3 ?82.09% ?9.44% ?8.44% 0.32% 2.51% 0.00% 32.66% 30.06%
AUS
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 16.89% 55.46% ?23.89% ?45.34% ?2.96% ?0.16% 34.63%
M3 95.06% ?5.29% ?44.09% ?41.89% ?3.41% ?0.35% 50.55% 42.59%
SP3 17.24% ?15.15% ?2.06% ?0.03% 0.00% 0.00% 10.31% 10.31%
BEL
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 4.21% 40.91% ?2.90% ?39.29% ?2.78% ?0.15% 25.50%
M3 85.82% 3.80% ?43.68% ?42.10% ?3.45% ?0.36% 47.06% 36.28%
SP1 ?39.90% 20.53% 18.14% 1.22% 0.00% 0.00% 21.65% 21.65%
FRA
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 73.28% 20.54% ?37.24% ?52.00% ?4.30% ?0.28% 44.50%
M3 97.89% ?5.69% ?40.60% ?46.42% ?4.60% ?0.54% 51.85% 48.17%
SP1 46.15% ?39.20% ?6.80% ?0.15% 0.00% 0.00% 27.25%
SP3 40.49% ?35.78% ?4.63% ?0.08% 0.00% 0.00% 24.25% 25.75%
F1 ?15.77% ?13.78% ?67.05% ?1.36% 11.66% 0.00% 27.68%
F3 ?21.04% ?15.30% ?59.96% 3.55% 18.15% 0.00% 27.15% 27.42%
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?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.57.??Efectos?marginales?de?las?especificaciones?de?las?calificaciones?por?parte?de?las?
agencias?de?rating.?Variables??políticas.?
?
?
?
?
GER
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 98.63% 0.30% ?18.42% ?64.47% ?14.13% ?1.85% 53.71%
M3 99.87% ?1.60% ?21.43% ?59.33% ?14.14% ?2.92% 53.22% 53.47%
SP1 49.42% ?40.99% ?8.23% ?0.21% 0.00% 0.00% 28.95%
SP3 47.73% ?40.92% ?6.65% ?0.15% 0.00% 0.00% 28.27% 28.61%
ITA
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M3 26.63% 57.68% 1.50% ?57.04% ?21.49% ?6.03% 39.47% 39.47%
SP1 ?64.95% 27.99% 33.30% 3.63% 0.00% 0.00% 35.00%
SP3 ?39.75% 29.13% 10.25% 0.37% 0.00% 0.00% 22.51% 28.75%
F1 ?49.47% ?18.01% ?32.25% 2.91% 15.22% 0.00% 24.26% 25.45%
F3 ?53.28% ?17.19% ?28.94% 7.71% 19.60% 0.00% 26.64%
MAYOR
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 0.7% 19.9% 13.7% ?30.4% ?3.6% ?0.2% 17.44%
M2 0.6% 7.8% 9.6% ?12.3% ?4.8% ?0.9% 8.12%
M3 1.1% 17.0% 5.8% ?21.0% ?2.6% ?0.3% 12.44% 12.67%
SP1 ?23.8% 16.5% 7.1% 0.3% 0.0% 0.0% 13.33%
SP2 ?24.2% 1.1% 19.8% 3.3% 0.0% 0.0% 14.07%
SP3 ?21.1% 16.7% 4.3% 0.1% 0.0% 0.0% 12.17% 13.19%
F1 3.28% 3.37% 2.08% ?8.28% ?0.42% 0.00% 4.36% 4.36%
RIGHT
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
SP2 12.57% ?3.52% ?8.16% ?0.88% 0.00% 0.00% 8.90% 8.90%
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
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Fuente:?Elaboración?propia?
?
d) Ratings?implícitos?de?las?especificaciones?de?panel?incompleto?
?
Este?apartado?tratamos?de?comparar?los?ratings?estimados?en?relación?a?los?asignados?
por? las? propias? agencias,? a? partir? de? las? diferentes? especificaciones.? El? rating? implícito? se?
obtiene?asignando?el?rating?que?ostenta?la?mayor?probabilidad.??Al?mismo?tiempo?comparamos?
la?diferencia?entre?los?resultados?de?panel?completo?e?incompleto.?
Moody’s:?
?
Los?resultados?de?Moody’s?en?el?caso?de?los?Landers?alemanes,?tal?y?como?se?ve?en?el?
cuadro? 4?58,? es? el?mismo? que? el? obtenido? con? el? panel? completo.? Los? Landers? de? Berlín? y?
Brandenburgo?están?sobrevalorados?por?las?agencias,?y?por?el?contrario,?Baja?Sajonia,?Renania?
del?Norte?Westfalia?y?Saxony?Anhalt?subvalorados.??
?
Cuadro?4.58.??Rating?explícitos?e?implícitos?Moody’s.?Alemania?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En? el? caso? de? los? Landers? austríacos,? regiones? belgas? y? comunidades? autónomas?
españolas?también?no?hay?diferencia?alguna,?tal?y?como?se?ve?en?los?cuadros?4.59,?4.60?y?4.61.?
Carintia? está? subestimada? y? Baja?Austria? sobrevalorada? en?Austria;? en? Bélgica,? la? región? de?
Flandes? está? subestimada? y? la? de? Valonia? sobrevalorada;? y? en? España,? las? regiones? de?
Andalucía,? Castilla?La? Mancha,? Murcia,? Extremadura? y? País? Vasco? están? sobrevaloradas,?
mientras?que?Cataluña,?Castilla?León,?Galicia,?Cantabria,?Madrid?y?Valencia?subestimadas.?
IDENT
?AAA? AA1 AA2? AA3 A1? A2 DESV?STD
?DESV?STD?
POR?
AGENCIA?
M1 ?0.11% ?5.43% ?7.19% 10.93% 1.68% 0.12% 6.38%
M2 ?0.21% ?3.38% ?5.11% 5.57% 2.59% 0.51% 3.89%
M3 ?0.49% ?9.81% ?6.06% 14.02% 2.08% 0.25% 8.17% 6.15%
SP2 ?11.10% 3.57% 6.84% 0.69% 0.00% 0.00% 6.05% 6.05%
F1 ?2.09% ?2.32% ?2.60% 6.62% 3.50% 0.00% 3.77%
F3 ?3.55% ?2.83% 0.15% 5.75% 0.43% 0.00% 3.28% 3.53%
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
BADWRD 0.0% 0.00% 0.00%
BAVIRD 0.0% 0.00% 0.00%
BERLRD 48.1% 40.74% 7.41%
BRADRD 43.6% 25.64% 17.95%
LSAXRD 55.6% 0.00% 55.56%
NRWERD 41.7% 19.44% 22.22%
SAXHRD 74.4% 33.33% 41.03%
TOTAL 34.6% 17.98% 16.67%
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?
Cuadro?4.59.??Rating?explícitos?e?implícitos?Moody’s.?Austria?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.60.??Rating?explícitos?e?implícitos?Moody’s.?Bélgica?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.61.?Rating?explícitos?e?implícitos?Moody’s.?España?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En? Italia? y? Francia,?hay? algunas?pequeñas?diferencias? entre? los?paneles? completos? e?
incompletos,? tal?y?como? se?observan?en? los?cuadros?4?62?y?4?63.?Las? regiones?de?Cerdeña?y?
Umbria?en?Italia?están?sobrevaloradas?en?este?caso?mientras?lo?eran?subvaloradas?en?el?caso?de?
panel?completo;?en?Francia?se?encuentra?en?esta?situación?el?caso?de?Reunión?que?ahora?está?
sobrevalorada?y?antes?subvalorada.?
?
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
CARIRA 100.00% 0.00% 100.00%
LAUSRA 38.10% 38.10% 0.00%
VIENLA 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL 21.21% 12.12% 9.09%
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
FLANRB 56.41% 10.26% 46.15%
VALORB 51.28% 46.15% 5.13%
TOTAL 53.85% 28.21% 25.64%
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
AND 38.46% 33.33% 5.13%
CAB 77.78% 11.11% 66.67%
CAT 58.97% 5.13% 53.85%
CLE 28.21% 10.26% 17.95%
CLM 53.85% 38.46% 15.38%
EXT 87.88% 66.67% 21.21%
GAL 47.22% 13.89% 33.33%
MAD 56.41% 0.00% 56.41%
MUR 43.59% 33.33% 10.26%
VAL 38.46% 17.95% 20.51%
VAS 69.23% 43.59% 25.64%
TOTAL 53.43% 24.75% 28.68%
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
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Cuadro?4.62.?Rating?explícitos?e?implícitos?Moody’s.?Francia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.63.?Rating?explícitos?e?implícitos?Moody’s.?Italia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Standard?and?Poor’s?
?
Los?ratings?implícitos?de?panel?incompleto?de?Standard?and?Poor’s?son?muy?similares?a?
los? resultados?con?panel?completo.?Las?diferencias?entre? los? ratings? implícitos?y?explícitos?de?
panel?incompleto?y?completo?son?similares?en?el?caso?de?Alemania,?Bélgica,?Francia?e?Italia,?tal?
y? como? se? puede? observar? en? los? cuadros? 4.64,? 4.65,? 4.66? y? 4.67.? Las? regiones? que? son?
sobrevaloradas?o?subvaloradas?coinciden?en?ambos?casos?
?
?
?
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
CHARRF 66.67% 0.00% 66.67%
ILDFRF 5.56% 5.56% 0.00%
PRALRF 88.89% 0.00% 88.89%
RALPRF 83.33% 83.33% 0.00%
REUNRF 83.33% 50.00% 33.33%
TOTAL 51.96% 24.51% 27.45%
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
ABRURI 71.79% 20.51% 51.28%
BASIRI 56.67% 46.67% 10.00%
BOLZRI 60.00% 26.67% 33.33%
CALARI 48.15% 11.11% 37.04%
CAMPRI 85.19% 7.41% 77.78%
EMRORI 23.33% 23.33% 0.00%
LAZIRI 71.79% 2.56% 69.23%
LIGURI 17.95% 2.56% 15.38%
LOMBRI 100.00% 100.00% 0.00%
MACHRI 5.56% 2.78% 2.78%
MOLIRI 56.67% 6.67% 50.00%
PIEMRI 66.67% 0.00% 66.67%
PUGARI 54.55% 33.33% 21.21%
SARDRI 53.85% 28.21% 25.64%
SICIRI 48.72% 23.08% 25.64%
TOSCRI 63.89% 50.00% 13.89%
UMBRRI 12.82% 7.69% 5.13%
VENERI 82.05% 71.79% 10.26%
TOTAL 52.93% 25.29% 27.64%
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?
Cuadro?4.64.??Rating?explícitos?e?implícitos?Standard?and?Poor`s.?Alemania?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
Cuadro?4.65.??Rating?explícitos?e?implícitos?Standard?and?Poor`s.?Bélgica?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
Cuadro?4.66.??Rating?explícitos?e?implícitos?Standard?and?Poor`s.?Francia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
BADWRD 41.03% 33.33% 7.69%
BAVIRD 0.00% 0.00% 0.00%
BRADRD 27.78% 27.78% 0.00%
HAMBRD 100.00% 0.00% 100.00%
HESERD 28.21% 28.21% 0.00%
NRWERD 46.15% 10.26% 35.90%
REPARD 26.67% 26.67% 0.00%
SAXHRD 20.51% 20.51% 0.00%
SAXORD 10.26% 10.26% 0.00%
TOTAL 31.63% 16.67% 14.97%
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
BRUSRB 30.56% 30.56% 0.00%
FLANRB 46.15% 5.13% 41.03%
TOTAL 38.67% 17.33% 21.33%
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
CHARRF 58.33% 0.00% 58.33%
ILDFRF 25.64% 20.51% 5.13%
LORRRF 44.44% 44.44% 0.00%
NPCARF 38.46% 0.00% 38.46%
PLOIRF 16.67% 8.33% 8.33%
PRALRF 100.00% 100.00% 0.00%
REUNRF 100.00% 0.00% 100.00%
TOTAL 57.49% 22.71% 34.78%
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Cuadro?4.67.??Rating?explícitos?e?implícitos?Standard?and?Poor`s.?Italia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Sin?embargo,?en?el?caso?de?Austria?o?España?hay?algunas?diferencias.?En?el?primer?caso,?
Baja?Austria?está? subestimada?y?en?el?panel?completo? sobreestimada;?en?España,?Andalucía,?
Baleares,?Canarias,?Madrid?y?Navarra?están?en?este?caso?subestimada?mientras?que?en?el?panel?
completo?sobreestimadas.?Esto?queda?reflejado?en?los?cuadros?4.68?y?4.69.?
?
?
Cuadro??4.68.??Rating?explícitos?e?implícitos?Standard?and?Poor`s.?Austria?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
ABRURI 100.00% 4.76% 95.24%
AOSTRI 25.93% 0.00% 25.93%
CAMPRI 100.00% 91.67% 8.33%
EMRORI 61.11% 19.44% 41.67%
FRVZRI 53.85% 28.21% 25.64%
LAZIRI 82.05% 2.56% 79.49%
LIGURI 23.33% 0.00% 23.33%
LOMBRI 57.14% 28.57% 28.57%
MACHRI 23.08% 7.69% 15.38%
SICIRI 66.67% 66.67% 0.00%
TOSCRI 33.33% 12.50% 20.83%
UMBRRI 21.21% 18.18% 3.03%
TOTAL 52.34% 22.04% 30.30%
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
CARIRA 88.89% 0.00% 88.89%
LAUSRA 17.95% 0.00% 17.95%
STYRRA 50.00% 2.78% 47.22%
TIRORA 23.08% 0.00% 23.08%
UAUSRA 7.69% 0.00% 7.69%
VIENLA 7.69% 0.00% 7.69%
VORARA 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL 21.92% 0.46% 21.46%
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?
Cuadro?4.69.??Rating?explícitos?e?implícitos?Standard?and?Poor`s.?España?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia??
?
Fitch?
?
En?el?caso?de?Fitch,?en?casi?todos?los?países?excepto?Bélgica?coinciden?los?resultados?de?
sobreestimación? y? subestimación? entre? paneles? completos? e? incompletos,? tal? y? como? se?
observa?en?los?cuadros?4.70,?4.71,?4.72,?4.73?y?4.74.?
?
No? obstante,? existen? algunas? pequeñas? diferencias? entre? los? paneles? completos? e?
incompletos.? En? Alemania,? además? de? Sajonia,? Saxony?Anhalt? también? presenta? algunas?
diferencias?entre?el?rating?asignado?y?el? implícito?en? línea?de?una?cierta? ?sobrevaloración.?En?
España,?Cantabria?que?en?algunas?observaciones?del?panel?completo?estaba?sobrevalorado,?en?
el?incompleto?está?subvalorado,?de?la?misma?manera?que?el?Veneto?en?Italia.?
?
Cuadro?4.70.??Rating?explícitos?e?implícitos?Fitch.?Alemania?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
REGIONES DIF% SOBRE% SUBEST%
AND 35.90% 12.82% 23.08%
ARA 56.41% 2.56% 53.85%
BAL 43.59% 12.82% 30.77%
CAN 25.64% 5.13% 20.51%
CAT 41.03% 0.00% 41.03%
GAL 35.90% 2.56% 33.33%
MAD 53.85% 20.51% 33.33%
NAV 38.46% 7.69% 30.77%
VAL 15.38% 2.56% 12.82%
VAS 42.42% 6.06% 36.36%
TOTAL 38.80% 7.29% 31.51%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
BERLRD 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
NRWERD 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
REPARD 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
SAXHRD 0.0% 2.8% 2.8% 100.0%
SAXORD 0.0% 3.7% 3.7% 0.0%
SCHORD 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TOTAL 0.0% 1.00% 1.0% 50.0%
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Cuadro?4.71.??Rating?explícitos?e?implícitos?Fitch.?Bélgica?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.72.??Rating?explícitos?e?implícitos?Fitch.?España?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.73.??Rating?explícitos?e?implícitos?Fitch.?Francia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Cuadro?4.74.?Rating?explícitos?e?implícitos?Fitch.?Italia?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
FLANRB 66.7% 16.7% 83.3% 20.0%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
AND 0.0% 55.6% 55.6% 15.00%
AST 46.7% 6.7% 53.3% 37.50%
CAB 18.2% 6.1% 24.2% 37.50%
CAN 0.0% 25.0% 25.0% 16.67%
CAT 61.1% 5.6% 66.7% 8.33%
CLM 18.5% 3.7% 22.2% 16.67%
MAD 5.6% 11.1% 16.7% 33.33%
MUR 0.0% 16.7% 16.7% 16.67%
VAL 56.7% 6.7% 63.3% 15.79%
VAS 14.3% 23.8% 38.1% 12.50%
TOTAL 21.1% 16.7% 37.8% 18.02%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
GUADRF 66.7% 2.8% 69.4% 8.00%
ILDFRF 0.0% 0.0% 0.0%
NORBRF 16.7% 83.3% 100.0% 0.00%
PICARF 37.0% 0.0% 37.0% 20.00%
PRALRF 0.0% 0.0% 0.0%
RALPRF 0.0% 83.3% 83.3% 8.00%
TOTAL 24.3% 21.5% 45.8% 9.09%
REGIONES %SUBV %SOBREV %DIF JUST?PROB%
AOSTRI 66.7% 25.0% 91.7% 0.0%
BOLZRI 50.0% 26.7% 76.7% 4.3%
CALARI 18.5% 29.6% 48.1% 53.8%
FRVZRI 0.0% 29.6% 29.6% 62.5%
LAZIRI 72.2% 8.3% 80.6% 24.1%
LOMBRI 8.3% 27.8% 36.1% 38.5%
PIEMRI 25.0% 11.1% 36.1% 30.8%
SARDRI 8.3% 41.7% 50.0% 58.3%
SICIRI 63.9% 11.1% 75.0% 66.7%
VENERI 66.7% 0.0% 66.7% 50.0%
TOTAL 35.2% 21.5% 56.7% 36.6%
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4.5.? GRADO?DE? INFLUENCIA?DE?UNA?AGENCIA?DE?RATING?SOBRE?OTRA?EN? LAS?
CALIFICACIONES?DE?GOBIERNOS?SUBSOBERANOS?EN?EUROPA?
?
4.5.1. ?Introducción?
?
Una? vez? analizados? los? factores? y? su?ponderación?en? cuanto? a? como? influyen?en? las?
calificaciones?crediticias?proporcionadas?por? las? tres?agencias?de? rating?estudiadas? (Moody’s,?
Standard?and?Poor’s?y?Fitch),?y? las?diferencias?entre? los? ratings?explícitos?e? implícitos?de? las?
diversas? estimaciones? considerando? un? panel? completo? o? incompleto,? el? objetivo? de? esta?
última?parte? sobre?el? rating?es?conocer?el?grado?de? influencia?de? la?decisión?de?una?agencia?
sobre?otra?y?quien?es?la?que?toma?la?iniciativa,?es?decir,?la?que?cambia?el?rating?primero?y?quien?
se?deja?influir?por?esa?decisión.?
?
Para?estudiar?este?grado?de? influencia,?se?analiza? la?relación?entre? las?agencias?dos?a?
dos.? Para? ello,? de? la? información? de? los? ratings? de? gobiernos? subsoberanos? disponible,? se?
seleccionan?las?regiones??calificadas?por?dos?agencias?de?rating?y?para?el?periodo?que?hubieren?
dos?calificaciones.?Como?existen?tres?agencias,?esta?información?se?dividirá?en?tres?subgrupos:?
Las? regiones? calificadas? por?Moody’s? y? Standard? and? Poor’s;? las? que? lo? fueran? de? forma?
simultánea?por?Moody’s?y?Fitch;?y?finalmente?las?calificadas?por?Standard?and?Poor’s?y?Fitch.?
?
Mediante?la?aplicación?de?un?modelo?probit?binario,?en?la?que?la?variable?dependiente?
toma?valor?1?si?existe?un?cambio?en?la?calificación?y?0?si?se?mantiene?invariable,?se?determina?el?
grado?de?influencia?y?la?agencia?que?influye?a?la?otra.?Este?modelo?se?aplica?según?el?número?de?
variaciones?de?3?agencias?en?2?a?2,?es?decir,?6?veces.?
?
4.5.2. Estimación?empírica?del?grado?de?influencia?
?
Para?el?análisis?del?grado?de?influencia?entre?las?agencias?de?rating?en?las?calificaciones?
de? las? regiones,? se?generan? tres?bases?de?datos? independientes.? La?primera?de?ellas? con? las?
regiones? calificadas? de? forma? simultánea? por?Moody’s? y? Standard? and? Poor’s;? otra? por? las?
regiones?calificadas?por?Moody’s?y?Fitch;?y?la?tercera?por?Standard?and?Poor’s?y?Fitch.?Todo?ello?
para? los?periodos?en? los?que?existan?dos?calificaciones.?La?base?de?datos?con?calificaciones?de?
Moody’s?y?Standard?and?Poor’s? tiene?361?observaciones?y?31? regiones;? la?correspondiente?a?
calificaciones? de? Moody’s? y? Fitch,? ? 233? observaciones? y? 24? regiones;? y? finalmente? la? de?
Standard?and?Poor’s?y?Fitch,?166?observaciones?y?17?regiones.?
?
Las?variables?a?contemplar?en?las?especificaciones?son?las?siguientes:?
?
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i. Variables?cambio?de?rating:?Toma?valor?1?si?hay?cambio?de?rating?de?la?agencia?
en?el?periodo?considerado?y?0?si?no?hay?cambio:?MOODYCHANGE,?SPCHANGE?y?FITCHCHANGE.?
?
ii. Variables?de?variación?en?el?número?de?escalones?en?la?calificación:?Refleja?el?
número? de? notas? que? aumenta? o? se? reduce? en? el? periodo.? En? función? de? la? agencia,? las?
variables?son?las?siguientes:?NUMNOTCHMO,?NUMNOTCHSP?y?NUMNOTCHF.?
?
iii. Variables? que? indican? la? diferencia? de? calificación? entre? agencias:? En? cada?
periodo?de?tiempo,?se?indica?la?diferencia??numérica?entre?las?calificaciones?de?las?agencias?de?
rating.?Por?ejemplo,?si?para?una?agencia?como?Moody’s?una?región?es?Aa2?y?para?Standard?and?
Poors?es?AA+,?la?diferencia?es?1,?ya?que?Aa2?es?equivalente?a?AA,?y?Aa1?es?equivalente?a?AA+.?
En? función? de? las? combinaciones? entre? agencias,? las? variables? son? las? siguientes:?MSPDIF,?
MFITCHDIF,?SPFITCHDIF.?
?
iv. Variables? que? indican? quién? modifica? o? quién? primero? en? el? periodo? la?
calificación:? Las? variables? reflejan? si? la? agencia? respectiva? no? modifica? o? lo? modifica? con?
posterioridad?a?la?otra:?MAFTER,?SPAFTER,?FAFTER.?
?
Las?6?posibles?especificaciones?a?aplicar?en?el?modelo?probit?binario?son?las?siguientes:?
?
1. MOODYCHANGE=? f(? SPCHANGE,? NUMNOTCHMO,? MSPDIF,? MAFTER? o?
SPAFTER)?
2. SPCHANGE=?f(?MOODYCHANGE,?NUMNOTCHSP,?MSPDIF,?MAFTER?o?SPAFTER)?
3. MOODYCHANGE=? f(? FITCHCHANGE,? NUMNOTCHMO,?MFITCHDIF,?MAFTER? o?
FAFTER)?
4. FITCHCHANGE=? f(? MOODYCHANGE,? NUMNOTCHF,? MFITCHDIF,? MAFTER? o?
FAFTER)?
5. SPCHANGE=?f(?FITCHCHANGE,?NUMNOTCHSP,?SPFITCHDIF,?FAFTER?o?SPAFTER)?
6. FITCHCHANGE=?f(?SPCHANGE,?NUMNOTCHF,?SPFITCHDIF,?FAFTER?o?SPAFTER)?
?
?
4.5.3. ??Resultados? de? las? estimaciones? sobre? el? grado? de? influencia? entre? las?
agencias?de?rating?
?
Para? cada? una? de? las? especificaciones? contempladas? con? anterioridad? se? estima? la?
relación? a? través? de? un? PROBIT? binario,? obteniendo? el? signo? y? las? variables? significativas,? y?
posteriormente?se?calculan?los?efectos?marginales,?con?el?fin?de?conocer?el?grado?de?influencia?
sobre?la?probabilidad?del?cambio?en?el?rating.?
?
?
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a)?Influencia?entre?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s:?
Si?se?estima?primeramente?como?variable?dependiente,?cuyos?resultados?aparecen?en?
el? cuadro? 4.75,? el? cambio? de? la? calificación? de? Moody’s? (MOODYCHANGE),? las? variables?
SPAFTER,? SPCHANGE,?NUMNOTCHMO? son? significativas? salvo? la? que? se? corresponde? con? la?
diferencia? de? calificación? entre?Moody’s? y? Standard? and? Poor’s.? Es? decir,? la? existencia? de?
diferencias?en? las?calificaciones?entre?ambas?agencias?en?un?mismo?periodo?no? les?mueve?a?
cambiar?el?rating.?
?
Cuadro?4.75.?Resultados?del?probit?binario?entre?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Obteniendo? los?efectos?marginales?de?esta?primera?estimación,?según?el?cuadro?4.76,?
se?concluye?que?la?probabilidad?de?cambio?en?el?rating?de?Moody’s?en?el?periodo?de?la?muestra?
es?solamente?del?3.2%.?La?segunda?conclusión?es?que?un?cambio?en?la?calificación?de?Standard?
and?Poor’s?influye?en?una?probabilidad?del?28.9%?del?cambio?del?rating?de?Moody’s.?La?tercera?
conclusión? es?que? el? cambio?posterior?del? rating?de? Standard? and?Poor’s?o? ? la?no? variación?
cuando?existe?un?cambio?en?Moody’s,?genera?una?probabilidad?del?96.2%?del?cambio?del?rating?
de?Moody’s.?La?cuarta?conclusión?es?que? la?variación?del?número?de?calificaciones?disminuye?
un?4.7%?el?cambio?del?rating?de?Moody’s.?
?
Con? la?estimación? inversa,?tal?y?como?se?refleja?en?el?cuadro?4.75,?es?decir,?el?cambio?
de?Standard?and?Poor’s?como?variable?dependiente?(SPCHANGE),?las?variables?MOODYCHANGE?
y?NUMNOTCHSP?son?significativas,?mientras?MAFTER?y?MSPDIF?no?lo?son.??
?
?
?
MOODYCHANGE Coef. P>z SIGNIF SPCHANGE Coef. P>z SIGNIF
NUMNOTCHMO ?0.6491631 0 *** NUMNOTCHSP ?0.5755529 0.037 **
(0.1860899) (0.2765297)
SPAFTER 4.192017 0 ***
(0.4819633)
SPCHANGE 1.630895 0 *** MOODYCHANGE 1.437583 0.002 ***
(0.3870445) (0.4573535)
MSPDIF ?0.214476 0.159 MSPDIF ?0.243297 0.254
(0.1521266) (0.2134107)
_cons ?2.603481 0 *** _cons ?2.609979 0 ***
(0.3194345) (0.3214726)
N?OBS 304 N?OBS 304
LR?CHI2 224.78 LR?CHI2 44.91
Log?likelihood ?34.632634 Log?likelihood ?18.089064
prob>CHI2 0 prob>CHI2 0
Pseudo?R2 0.7644 Pseudo?R2 0.5538
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Cuadro?4.76.??Elasticidades?marginales?derivadas?de?las?estimaciones?probit?binario.?
Moody’s?y?Standard?and?Poor’s.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
De?los?efectos?marginales?estimados?en?esta?segunda?función,?según?el?cuadro?4.76,?la?
probabilidad?de?cambio?del? rating?de?Standard?and?Poor’s?es?muy?bajo,?es?decir,?del?0.66%,?
cinco?veces? inferior?al?de?Moody’s.?Si? cambia?Moody’s?el? rating,?existe?una?probabilidad?del?
11.2%? que? lo? cambie? Standard? and? Poor’s,? y? existe? una? relación? negativa? en? términos? de?
probabilidad?entre? la?variación?del?número?de?calificaciones?de?Standard?and?Poor’s,?aunque?
muy?escasa,?en?el?cambio?de?calificación.?
?
En?resumen,?existe?una?influencia?entre?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s?en?la?variación?
de? las? calificaciones?a? los?gobiernos? subsoberanos,?que?en? función?del? sentido?del?grado?de?
influencia? es?del?28.9%?o?del?11.2%,? teniendo? en? cuenta?que? la?probabilidad?de? cambio?de?
calificación?es?muy? reducida,? sobre? todo?de?Standard?and?Poor’s.?Sin?embargo,?Moody’s,?en?
relación?a?Standard?and?Poor’s,?es? la?que? toma? la? iniciativa?de? los?cambios?en?el?rating,?bien?
porque?en?algunos?periodos?cambia?solamente?dicha?agencia,?bien?porque?cuando?cambian?las?
dos?agencias,?es?Moody’s? la?que?cambia?primero,?siendo?Standard?and?Poor’s?seguidora?de? la?
primera.?
?
b)?Influencia?entre?Moody’s?y?Fitch?
?
Estimando? las?ecuaciones?entre?Moody’s?y?Fitch,?en? la?que? la?variable?dependiente?es?
el? cambio? del? rating? de? Moody’s? (MOODYCHANGE),? las? variables? NUMNOTCHMO,?
FITCHCHANGE?y?MAFTER?son?significativas;?mientras?FAFTER?y?MFITCHDIF?son?no?significativas,?
tal?y?como?se?refleja?en?el?cuadro?4.77.?
?
?
?
?
Pr(MOODYCHANGE) 0.03271709 Pr(SPCHANGE) 0.00661867
variable dy/dx variable dy/dx
SPCHANGE 0.2890226 MOODYCHANGE 0.1125286
MSPDIF ?0.015678 MSPDIF ?0.0045122
NUMNOTCHMO ?0.0474534 NUMNOTCHSP ?0.0106743
SPAFTER 0.9620638
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Cuadro?4.77.??Resultados?del?probit?binario?entre?Moody’s?y?Fitch?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Obteniendo? los? efectos? marginales? del? probit? binario,? según? el? cuadro? 4.78,? la?
probabilidad?de?cambio?de?Moody’s?es?del?1.3%.?El?cambio?de?rating?de?Fitch? influye?con?una?
probabilidad? del? 54.18%? en? el? cambio? de? rating? de? Moody’s,? el? número? de? cambios? de?
calificación?de?Moody’s?en?un?periodo?tiene?un?efecto?de?reducción?del?2%?en?la?probabilidad?
del?cambio?de?calificación?de?dicha?agencia.?
En? el? caso? inverso,? es? decir,? si? la? variable? dependiente? es? el? cambio? de? Fitch?
(FITCHCHANGE),? las? variables? CHANGEMOODY,? NUMNOTCHF? y? MAFTER? son? variables?
significativas,?mientras?MFITCHDIF?es?no?significativa,?tal?y?como?se?ve?en?el?citado?cuadro?4.77.?
?
Cuadro?4.78.?Elasticidades?marginales?derivadas?de? las?estimaciones?probit?binario.?
Moody’s?y?Fitch.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
A?través?de?los?efectos?marginales?de?la?especificación,?tal?y?como?se?ve?en?el?referido?
cuadro?4.78,?la?probabilidad?de?cambio?del?rating?de?Fitch?es?del?7.7%.?El?cambio?del?rating?de?
MOODYCHANGE Coef. P>z SIGNIF FITCHCHANGE Coef. P>z SIGNIF
NUMNOTCHMO ?0.5976209 0.029 ** NUMNOTCHF ?1.561653 0 **
(0.2728803) (0.3709721)
MAFTER 4.898027 0
(0.7919613)
FITCHCHANGE 2.728885 0 *** MOODYCHANGE 1.684622 0.001 ***
(0.5623936) (0.5239052)
MFITCHDIF ?0.2288033 0.25 MFITCHDIF 0.0195491 0.905
(0.1990669) (0.164618)
_cons ?2.80829 0 *** _cons ?2.807981 0 ***
(0.4609441) (0.4744827)
N?OBS 189 N?OBS 233
LR?CHI2 87.29 LR?CHI2 174.39
Log?likelihood ?15.791978 Log?likelihood ?21.202113
prob>CHI2 0 prob>CHI2 0
Pseudo?R2 0.7343 Pseudo?R2 0.8044
Pr(MOODYCHANGE) 0.0131158 Pr(FITCHCHANGE) 0.07711212
variable dy/dx variable dy/dx
FITCHCHANGE 0.5417915 MOODYCHANGE 0.3947441
MFITCHDIF 0.0028264
NUMNOTCHMO ?0.0201595 NUMNOTCHF ?0.2257841
MAFTER 0.9750014
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Moody’s?influye?en?el?39.47%?en?la?probabilidad?del?cambio?del?rating?de?Fitch,?el?número?de?
variaciones?de? las?calificaciones?de?Fitch?en?un?periodo?reduce?un?22.58%? la?probabilidad?del?
cambio?de?Fitch,?y? la?no?variación?en?el? rating?de?Moody’s? cuando? se?producen? cambios?en?
Fitch?o?el?cambio?posterior?al?cambio?de?Fitch?en?el?mismo?periodo,?influye?en?un?97.5%?en?la?
probabilidad?del?cambio?en?el?rating?de?Fitch.?
?
En? síntesis,? la? influencia?en? los?cambios?de? las?dos?agencias?es?bastante?elevada,?del?
54.18%?de?Fitch?sobre?Moody’s,?y?39,47%?de?Moody’s?sobre?Fitch;?el?número?de?variaciones?de?
las?calificaciones?de?Moody’s?o?de?Fitch?en?un?periodo?sobre? la?probabilidad?del?cambio?en?el?
rating? de?Moody’s? o? Fitch? respectivamente? es? negativa,? siendo?mucho?más? influyente? los?
cambios? de? Fitch? que? los? correspondientes? a? Moody’s;? y? que? en? la? relación? bilateral? de?
Moody’s? y? Fitch? sobre? calificaciones? de? gobiernos? subsoberanos,? los? cambios? de? Fitch? son?
anteriores? a? los? de?Moody’s,? y? por? tanto,? influyen? posteriormente? sobre? las? decisiones? de?
Moody’s.?
?
?
b) Influencia?entre?Standard?and?Poor’s?y?Fitch:?
?
En? las?últimas?dos?especificaciones,? cuando? la?variable?dependiente?es?el? cambio?de?
rating? de? Standard? and? Poor’s? (SPCHANGE),? las? variables? significativas? son? FITCHCHANGE? y?
NUMNOTCHSP,?ésta?última?con?signo?negativo,?según?se?detalla?en?el?cuadro?4.79.?
?
Cuadro?4.79.?Resultados?del?probit?binario?entre?Standard?and?Poor’s?y?Fitch?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
De? los? efectos?marginales,? según? el? cuadro? 4.80,? se? deduce? que? la? probabilidad? de?
cambio?del? rating?de? Standard? and?Poor’s?es?del?25.29%,?que? el? cambio?del? rating?de? Fitch?
SPCHANGE Coef. P>z SIGNIF FITCHCHANGE Coef. P>z SIGNIF
NUMNOTCHSP ?0.5976951 0.001 *** NUMNOTCHF ?1.232782 0 ***
(0.178602) (0.3382868)
FAFTER ?6.22404 0 ***
(0)
FITCHCHANGE 0.8010702 0.023 ** SPCHANGE 6.443193 0 ***
(0.3514081) (0.3815321)
SPFITCHDIF 0.0599817 0.74 SPFITCHDIF 0.1006149
(0.0808562) (0.1052573)
_cons ?0.9273655 0 *** _cons ?1.525621 ***
(0.1335675) (0.1856797)
N?OBS 166 N?OBS 166
LR?CHI2 40.44 LR?CHI2 69.28
Log?likelihood ?73.672164 Log?likelihood ?35.704362
prob>CHI2 0 prob>CHI2 0
Pseudo?R2 0.2154 Pseudo?R2 0.4924
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influye?en?un?29%?en? la?probabilidad?de?cambio?del? rating?de?Standard?and?Poor’s,?y?que?el?
número? de? variaciones? del? rating? de? Standard? and? Poor’s? influye? de? forma? negativa? en? un?
19.11%?en?el?cambio?de?rating?de?Standard?and?Poor’s.?
?
Cuadro?4.80.?Elasticidades?marginales?derivadas?de?las?estimaciones?probit?binario.?
Standard?and?Poor’s?y?Fitch.?
?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?el?caso?de?la?relación?inversa,?es?decir,?del?cambio?de?rating?de?Fitch?como?variable?
dependiente,? tal?como?vimos?en?el?cuadro?4.79,? las?variables?cambio?rating?de?Standard?and?
Poor’s? (SPCHANGE),? FAFTER? y?NUMNOTCHF? son? variables? significativas.? La? probabilidad? de?
cambio?de?rating?de?Fitch?es?del?16.06%.?
?
Obteniendo? los? efectos? marginales? de? esta? especificación,? el? cambio? de? rating? de?
Standard?and?Poor’s?influye?en?una?probabilidad?del?99.56%?en?el?cambio?del?rating?de?Fitch,?y?
una?variación?de? las?calificaciones?en?un?periodo?en?mayor?cuantía?disminuye? la?probabilidad?
en?un?30.07%?de?cambio?en?el?rating?de?Fitch,?tal?y?como?se?deriva?del?cuadro?4.80.??Además,?
un?cambio?en?el?rating?de?Fitch?en?un?periodo?posterior?a?Standard?and?Poor’s?o?el?no?cambio?
cuando? lo?hace?Standard?and?Poor’s,?hace?disminuir?en?el?62.57%?del?cambio?en?el?rating?de?
Fitch.?
?
En?síntesis,?existe?una? influencia?mútua?entre? los?cambios?de?calificación?de?Standard?
and?Poor’s?y?Fitch,?mayor?de?Standard?and?Poor’s?sobre?Fitch? (99.56%?versus?29%)?y?que? los?
cambios?de?rating?que?conllevan?varios?escalones?son?menos?probables.?Además,?en?la?relación?
bilateral?de?Moody’s? y? Standard? and?Poor’s,? los? cambios?de? la? calificación?de? ?Moody’s? son?
anterior? a? los? de? Standard? and? Poor’s;? en? la? correspondiente? entre?Moody’s? y? Fitch,? los?
movimientos? de? Fitch? son? anteriores;? y? finalmente,? entre? Fitch? y? Standard? and? Poor’s,? la?
agencia?Fitch?es?que?cambia?primero?su?calificación.?
?
?
?
?
Pr(SPCHANGE) 0.25291527 Pr(FITCHCHANGE) 0.1606648
variable dy/dx variable dy/dx
FITCHCHANGE 0.2900795 SPCHANGE 0.995562
SPFITCHDIF 0.0245472
NUMNOTCHsp ?0.1911008 NUMNOTCHF ?0.3007641
FAFTER ?0.6257313
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V.? EL? SPREAD? DE? LOS? BONOS? DE? LOS? GOBIERNOS? SUBSOBERANOS? EN?
EUROPA?
?
5.1.? INTRODUCCIÓN?
?
La? última? parte? de? la? tesis? doctoral,? después? de? analizar? los? distintos? marcos?
institucionales?de?los?países?estudiados?en?relación?a?los?gobiernos?subsoberanos?o?regionales,?
los? determinantes? del? endeudamiento? y? de? los? ratings? regionales,? abordará? la? parte?
relacionada? con? los? mercados? de? capitales,? en? especial,? el? spread? de? los? bonos? de? estos?
emisores.?
?
Como? ya? se? vio? en? el? análisis? de? los? determinantes? del? endeudamiento,? tuvimos?
ocasión? de? estudiar? prácticamente? todas? las? entidades? regionales? de? Alemania,? Austria,?
Bélgica,? Francia,?España?e? Italia,?es?decir,?un? total?de?89?entidades,? todas? salvo? la?provincia?
autónoma?de?Trento?en? Italia?y?2?regiones?austríacas;?y?en?el?ámbito?de? los?ratings,?debido?a?
que?no?todas? las?entidades?regionales?han?sido?calificadas,?solamente?71?regiones?han?tenido?
rating?alguna?vez,?el?número?de?entidades?analizadas?ha?sido?menor.??
?
En? el? caso? de? las? emisiones? de? bonos,? independientemente? del? nivel? de?
endeudamiento?de?las?regiones??y?de?la?tenencia?de?rating?o?no?de?éstas,?aquellas?que?emiten?
deuda?o?han?emitido?deuda?en?el?mercado?de? capitales?es? claramente? inferior.?Ni? todas? las?
regiones?que?se?endeudan? lo?hacen?en?bonos?ni?todos? los?subsoberanos?que?tienen?rating? lo?
hacen?necesariamente?para?emitir?valores.?La?tenencia?de?rating?tiene?valor?no?solamente?por?
el?acceso?al?mercado?de?capitales,?sino?para?obtener?préstamos?de?la?banca,?realizar?derivados?
financieros?o?incluso?por?cuestiones?reputacionales.?
?
Más?de?la?mitad?(57.83%),?como?ya?se?vio?en?el?capítulo?II,??de?la?deuda?local?y?regional?
de? los?países?europeos? analizados?es? alemana,? seguido? a?mucha?distancia? Francia? (13.05%),?
Italia?(10.79%)?y?España?(10.09%).? ?Las?regiones?y?entes? locales?en?Alemania?son? los?que?más?
han?apelado?al?mercado?en?relación?a?otras?entidades?europeas.?El?40.97%?de?la?deuda?viva?de?
las?entidades?territoriales?en?Alemania?están? instrumentadas?en?bonos,?siendo? ? las?ciudades?
estado?como?Berlín,?Hamburgo,?Bremen? junto?al?Sarre,?y?algunos?Landers?del?este?alemán?y?
Renania?Palatinado,? las?que?han?emitido? ?bonos?conjuntos.? ?Las?entidades?españolas? son? las?
segundas?que?utilizan?el?mercado?para?financiarse?con?un?35.99%?de?valores.?También?en? los?
últimos?años,?las?regiones?italianas?han?accedido?al?mercado?de?capitales,?mientras?que?pocas?
regiones?francesas?se?financian?mediante?el?mercado?de?capitales.?
?
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Según?Barrios,?Iversen?y?otros?(2009),?los?determinantes?del?spread?de?los?bonos??en?la?
Eurozona?son?el?riesgo?de?crédito,?el?factor?liquidez?y?el?cambio?de?la?aversión?al?riesgo.?
El?riesgo?de?crédito?tiene?a?su?vez?cuatro?subcomponentes:?riesgo?de?default,?riesgo?de?
recuperación,?riesgo?del?spread?de?crédito?y?el?riesgo?de?bajada?de?la?calificación?de?rating.?
?
El? riesgo? de? default? es? la? probabilidad? de? que? el? emisor? no? pueda? cumplir? sus?
obligaciones?financieras?en? las?fechas?debidas.?El?riesgo?de?recuperación?(recovery?risk),?es? la?
incertidumbre?acerca?del? importe?que? recuperarán? los? tenedores?de? los?bonos?cuando?se?ha?
producido? una? situación? de? incumplimiento? de? las? obligaciones? financieras? (default).? Esto?
dependerá?de? la?probabilidad?de?una? intervención?del?banco? central? y?de? la? asunción?de? la?
deuda? (bail?out).?En?el?caso?de? los?bonos?corporativos,?en? términos?medios,? la? recuperación?
está? en? el? entorno? del? 40%.? El? riesgo? del? spread? de? crédito? es? la? probabilidad? de? que? el?
rendimiento?de? los?bonos?en?el?mercado?sea?peor?que?el?resto?de?bonos?de? idéntica?calidad?
crediticia.? Por? último,? el? riesgo? de? bajada? del? rating? es? la? probabilidad? de? que? una? agencia?
decida?reducir?el?rating?del?emisor.?Según?Alesina?y?otros?(1992)?el?precio?del?riesgo?de?default?
es? la? diferencia? entre? el? rendimiento? entre? la? deuda? del? Estado? y? del? correspondiente? a? la?
deuda?privada?segura?al?mismo?plazo?y?moneda.?
?
Los?indicadores?relacionados?con?el?riesgo?de?crédito?son?las?variables?fiscales?como?el?
peso?de?la?deuda?o?del?déficit?sobre?el?PIB,?el?CDS?(Credit?Default?Swap)?o?la?variable?rating.?La?
relación?del?peso?de?la?deuda?y?el?spread?no?es?lineal?sino?cuadrática,?es?decir,?que?el?peso?de?la?
deuda?sobre?PIB?hay?que?elevarla?al?cuadrado;?y?el?CDS?como?variable?a?utilizar?tiene?muchos?
inconvenientes? como? la? inexistencia? de? esta? variable?para? todos? los? riesgos,? la? iliquidez? del?
instrumento,? su? elevada? volatilidad? y? la? falta? de? transparencia.? El?mayor? riesgo? de? crédito?
supone?un?mayor?spread,?hay?correlación?positiva.?
?
El?factor?de?la?liquidez?también?es?muy?importante?en?el?mercado?de?bonos.?La?liquidez?
permite?casar?compras?y?ventas?en?el?mercado?secundario?de?bonos?a?un?precio?determinado?y?
con?volúmenes?significativos.?Las?emisiones?más?líquidas?pagan?una?menor?prima?de?liquidez,?y?
por? tanto,? la? liquidez? está? correlacionada? negativamente? con? el? spread.? Las? variables? que?
reflejan? una?mayor? o?menor? liquidez? de? una? determinada? emisión? de? bonos,? al?margen? de?
factores?como?las?infraestructuras?de?mercado?eficentes?con?market?makers?o?de?la?existencia?
de?un?mercado?líquido?de?contratos?de?futuros?de?dicho?emisor,?es?el?tamaño?de?la?emisión,?la?
diferencia?entre?los?precios?de?compra?y?venta?(spread?bid?offer),?los?volúmenes?negociados?en?
el?mercado?secundario,?o?en?el?caso?particular?de?los?bonos?gubernamentales,?la?diferencia?de?
los? bonos? de? referencia? y?más? recientes? y? el? resto? de? bonos? antiguos? al?mismo? plazo,? o? la?
diferencia? entre? el? rendimiento?de? los?bonos?de? agencias? con? la? garantía?del? soberano? y? el?
bono? de? referencia? del? ? soberano? al?mismo? plazo.? La? tenencia? de? un?mercado? de? futuros?
líquido?de?un?emisor?es?uno?de? los? factores?más? importantes?de? la? liquidez.?Por?otra?parte,?
puede? teóricamente?haber?una?correlación?negativa?entre?el? riesgo?de?crédito?y? la?prima?de?
liquidez,?ya?que?una?menor?prima?por?riesgo?de?crédito?está?relacionado?con?menores?niveles?
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de?deuda?y?menores?niveles?de?deuda?conlleva?emisiones?de?menor?tamaño,?y?por?tanto,?una?
mayor?prima?de?liquidez.?
?
La? aversión? al? riesgo? está? asociada? con? el? deseo? de? los? inversores? de? tomar?más? o?
menos?riesgo.?En?momentos?de?incertidumbre,?el?inversor?minimiza?el?riesgo?y?se?refugia?en?la?
deuda? pública? de? los? países? considerados? como? seguros? y? se? desprende? de? otros? bonos? y?
acciones.?Por?el? contrario,?en? caso?de?una?menor? incertidumbre,?el?movimiento?es?al? revés.?
Esto?es?medible?mediante? la?comparación?entre?el?rendimiento?de? los?bonos?corporativos?de?
riesgo?de?inversión?y?bonos?soberanos?de?referencia?al?mismo?plazo.?Codogno?y?otros?(2003)?y?
Favero?y?otros?(2005),?utilizaron? los?bonos?corporativos?de?EEUU,?mientras?que?Geyer?y?otros?
(2004)?y?Manganelli? ?y?Wolswijk? (2007)? los?bonos?corporativos?de? la?Eurozona.?Otras?causas?
que?pueden? influir?en?el?spread?de? los?bonos?son?el?crecimiento?del?PIB?o? la?pendiente?de? la?
curva?de?tipos?de?interés.??
?
Finalmente,? y? tal?y? como? se?verá?en?el? capítulo? siguiente?de? la? literatura?económica?
sobre? los?spreads?de?bonos,? los?estudios?también?se?centran?en? los?efectos?externos?de?unos?
bonos?soberanos?sobre?otros?(spill?over?effects);?la?valoración?sobre?el?grado?de?integración?de?
los?mercados,?es?decir,?si? los? factores? locales?tienen?más? influencia?que? los? internacionales?o?
viceversa?para?el?caso?de?la?Eurozona;?o?el?análisis?de?la?eficiencia.?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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5.2.? LITERATURA?ECONÓMICA?SOBRE?LOS?SPREADS?DE?BONOS?
?
a)?Integración?de?los?mercados?
?
Una?parte?de?los?estudios?sobre?el?spread?de?los?bonos,?y?sobre?todo?por?la?creación?de?
la? Eurozona,? se? han? centrado? sobre? el? concepto? de? integración? de? los? mercados,? incluso?
comparando?la?realidad?de?EEUU?y?la?de?la?Eurozona.?La?integración?financiera?se?da?cuando?en?
un?mercado?único? los?agentes?que?actúan,?con? las?mismas?normas,?tienen?un?acceso? igual?al?
mismo.?
?
Adam?y?otros?(2002)?indican?que?las?ganancias?de?la?integración?financiera?de?los?países?
están?relacionadas?con?el?desarrollo?del?sistema?financiero.?También?concluye?que?la?Eurozona?
está?más?integrada?que?la?Unión?Europea.?Gómez?Puig?(2008),?analiza?la?relación?del?coste?de?
financiación?de? los?países?de? la?Eurozona?y? la?unificación.?El?resultado?es?que? la?reducción?del?
coste? esperado? por? la? creación? de? la? Eurozona? ha? sido? menor? al? previsto,? y? por? tanto,?
concluyen?que? los?spreads?de? los?gobiernos?han?estado?más? influidos?por? las?variables?de? los?
países? que? por? factores? internacionales.? Por? otra? parte,? considera? que? la? integración? ha?
afectado?negativamente?a? los?países?más?pequeños?en? relación? a? los?grandes,? ya?que?estos?
últimos? se? benefician? del? “Too? big? to? fail”,? cuestionando? la? cláusula? “No? bail?out”? por? los?
efectos? sistémicos? de? los? países? de?mayor? tamaño? en? caso? de? un? default.? Abad,? Chuliá? y?
Gómez?Puig? (2009),? analizando?el? impacto?de? la?Unión?Monetaria?en?el?mercado?de?deuda,?
concluyen?que?la?integración?del?mercado?es?incompleta,?por?lo?que?tanto?en?EEUU?como?en?la?
Eurozona? los? factores?domésticos? tienen?más? influencia?que? los? internacionales,?así?como? la?
mayor?vulnerabilidad?de?los?mercados?de?deuda?europea?de?los?países?que?no?participan?en?el?
euro.?
?
En? sentido? contrario,? Codogno? y? otros? (2003),? Ferrucci? (2003),? Geyer,? Kossmeier? y?
Pitchler?(2004),?Pagano?y?Thaden?(2004),?Longstaff?y?otros?(2007),Ciarlone,?Piselli?y?Trebeschi?
(2007),?y?Manganelli??y?Wolswijk?(2007),?estudian?la?relación?de?la?integración?de?los?mercados?
y? las? reglas? fiscales?de? los?países.?Estos?autores?demuestran?que? los? spreads?de? los?bonos?a?
largo?plazo?de?la?deuda?de?los?países?de?la?Eurozona?están?más?influidos?por??factores?comunes?
que? los? de? tipo? individual,? concluyendo? que? la? existencia? del? proceso? de? integración? ha?
imposibilitado?diferenciar? los? spreads?de? los? gobiernos? con?discrepancias? sustanciales? en? su?
posición?fiscal.?
?
Barrios,? Iversen,? Lewandowska? y? Setzer? (2009),? indicaron? que? en? tiempos? de?
crecimiento? y? baja? aversión? del? riesgo,? el? coste? del? endeudamiento? se? reduce? de? forma?
significativa? y? tanto? las?variables? individuales? como? las? fiscales?no? tienen? casi? influencia.? Sin?
embargo,?en?momentos?de?stress,?los?factores?domésticos?dominan?sobre?los?internacionales.?
De?igual?manera,?Haugh?y?otros?(2009),?y?Sgherri?y?Zoli?(2009),?indican?que?la?sensibilidad?de?las?
variables?fiscales?varía?sustancialmente?antes?y?después?de?la?crisis.?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
201?
?
En? cuanto? a? la? existencia?de? efectos?de? contagio?de?un?país? en? relación? al? resto?de?
países,?Amisano?y?Tristani?(2012),?Favero?(2012),?Favero?y?Misale?(2012),?apuntan?en?esta?línea,?
mediante?la?aproximación?de?Markov?o?modelos?VAR.?En?el?caso?de?Claeys?y?Vasicek?(2012),?De?
Santis?(2012)?explica?el?efecto?contagio?al?resto?de?países?por?las?decisiones??de?las?agencias?de?
rating.? Además,? Christiansen? ? (2009),? observa? una? fuerte? evidencia? de? la? relación? entre? la?
volatilidad?y?el?efecto?contagio?desde?EEUU?y?la?Eurozona?hacia?los?mercados?de?deuda?pública?
de?cada?país?europeo.?Gande?y?Parsley?(2003),?analizan?los?efectos?contagio?de?los?cambios?de?
rating,? utilizando? datos? de? 1991? al? 2000? de? 34? países? que? tuvieran? deuda? denominada? y?
negociada? en? dólares? de? EEUU,? concluyendo? que? los? impactos? en? spread? de? contagio? son?
asimétricos.?El?caso?de?subidas?de?rating?de?un?país?no?genera?contagio?en?el?spread?de?otros?
países;?pero?el?caso?de?bajadas,?sí?que?estadísticamente?es?significativo?y?afecta?a? los?spreads?
de? crédito.?Además,?existen?efectos? contagio?diferenciales?entre? los?países? con?una?elevada?
correlación?negativa?de?flujos?comerciales?o?de?capital.?Más?elevados?cuando?se?trata?de?flujos?
de?capital?que?de?tipo?comercial.?La?existencia?de?efectos?contagios?asimétricos?es?consistente?
con?la?visión?de?que?las?agencias?podían?estar?sesgadas?en?la?evaluación?de?los?soberanos.?
?
Por?otra?parte?y?en?otras?áreas,?Hernández?y?Valdés?(2001),?estudian?el?efecto?contagio?
en?Tailandia,?Rusia?y?Brasil?a?través?de?cambios?en? los?spreads?de?crédito?de? la?deuda?pública?
de?esos?países.?Baig?y?Goldfain? (1999)?examinan?el?efecto?contagio?de?5?países?asiáticos?por?
movimientos?de? los? spreads?de? la?deuda?de?esos?países.? Finalmente,?Kaminsky? y? Schmukler?
(2002)?en?un?estudio?de?16?países?emergentes,?explican?la?inestabilidad?generada?por?cambios?
en?los?ratings.?
?
b)?Determinantes?del?spread?de?crédito?
?
Edwards? (1984),? indicó?que? los?spreads?de? los?gobiernos?estaban?relacionados?con? la?
percepción?de?los?mercados?sobre?el?riesgo?de?impago.?De?esta?manera?los?spreads?pueden?ser?
explicados? por? un? conjunto? de? variables? macroeconómicas,? financieras? y? fiscales,? tanto?
domésticas? como? internacionales? que? entran? dentro? de? la? valoración? crediticia? de? los?
inversores.?
?
Como? ya? se? indicó? en? la? introducción? de? esta? parte,? una? de? las? variables? utilizadas?
como?proxy?del?spread?de?crédito?en? los?bonos?es?el?mismo?rating.?De?esta?manera,?algunos?
autores?utilizan?el?rating?como?variable?explicativa?de?los?spreads?de?los?bonos.?En?cuanto?a?la?
relación?entre?el?rating?y? los?spreads,?Cantor?y?Packer?(1996),?analizando?45?países?soberanos?
con?ratings?de?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s,?encuentran?una?causalidad?entre?los?spreads?de?
los?bonos?y?las?calificaciones?por?parte?de?las?agencias?de?rating.?Reisen?y?Von?Maltzan?(1999),?
llegan?a?la?conclusión?que?los?anuncios?anticipados?de?las?bajadas?de?rating?por?parte?de?las?3?
agencias? ?más? importantes?en?países?emergentes?han? tenido?un? impacto? significativo?en? los?
spreads? de? los? bonos.? Para? los? bonos? municipales? de? EEUU,? Hastie? (1972),? mediante?
regresiones?lineales,?encuentra?causalidad?entre?el?spread?de?los?bonos?y?el?riesgo?de?default.?
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Martell?(2008),?demuestra?que? los?spreads?de? los?bonos?soberanos?tienden?a?subir?cuando?el?
rating?cae.?
?
Gómez?Puig? (2006),? que? considera?más? importantes? los? factores? domésticos? como?
determinantes? del? spread? de? la? deuda? pública? de? los? países? europeos? desde? el? inicio? de? la?
Eurozona,?utiliza?como?proxy?del?riesgo?de?crédito?el?rating,?permitiendo?así?utilizar?la?variable?
importe? como?una?variable? ligada?a? la?profundidad?del?mercado,?y?el? spread?bid?offer?de? la?
deuda?en?el?mercado?secundario?como?un?indicador?de?costes?de?transacción.?
?
Por? otra? parte,? existen? otros? estudios? donde? las? variables? utilizadas? para?medir? el?
riesgo?de?crédito?son?las?variables?fiscales,?bien?el?stock?de?deuda?o?el?déficit?sobre?el?PIB,?sean?
actuales?o?tanto?retardadas?como?proyectadas,?encontrando?que? la?relación?entre?el?stock?de?
deuda?en?relación?al?PIB?y?los?spreads?de?los?bonos?sigue?una?relación?no?lineal?(cuadrática).??
?
Van?Landschoot?(2001),?en?un?estudio?sobre?la?relación?de?los?spreads?de?crédito?de?los?
gobiernos? y? la? composición? del? presupuesto? público? de? siete? países? de? la? Eurozona? en? la?
década? de? los? 90,? estimando? los? spreads? de? crédito? en? relación? a? la? deuda,? resultado?
presupuestario,?crecimiento?del?PIB,?inflación?y?balanza?por?cuenta?corriente,?concluye?que?un?
aumento? de? la? participación? del? gasto? de? inversión? en? el? presupuesto? en? detrimento? del?
consumo?público?o?los?mayores?ingresos?fiscales,??reducen?los?spreads?de?crédito.?En?el?primer?
caso,? porque?mejora? el? crecimiento? potencial? y? así? la? deuda? puede? ser? reembolsada?más?
fácilmente?y,?en?el? segundo?caso,?porque?con?mayores? ingresos?públicos,? la?probabilidad?de?
default?es?más?baja.?
?
En?Martí?Selva?(2001),?para?bonos?del?Euromercado?en?el?periodo?1995?2000,?el?spread?
viene?explicado?por?la?duración,?el?tipo?de?interés,?el?riesgo?país?y?el?rating,?si?bien?este?último?
no?con?el?signo?coherente?con?la?teoría?tradicional.?
?
Delano?y?Selaive?(2005),?a?través?de?un?análisis?de?datos?de?panel?con?deuda?soberana?
en? el? periodo? 1998?2004,? concluyen? que? no?más? de? dos? factores? explican? gran? parte? de? la?
variabilidad?común?de? los?spreads?soberanos,?siendo?mayor? la?explicación?para?el?caso?de? los?
países?con?rating?especulativo.?En?el?caso?particular?de?Chile,?estos?factores?comunes?explican?
el?25%?de?la?variabilidad?del?spread?soberano.?
?
Koukouritakis?y?Michelis?(2008),?estudiaron?las?interdependencias?a?largo?y?corto?plazo?
de? las? estructuras? intertemporales? de? los? tipos? de? interés? entre? los? nuevos? países? que? se?
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integraron? en? la? Unión? Europea,? concluyendo? que? existe? evidencia? de? la? débil?
interdependencia??a?largo?y?corto?plazo.?
?
Attinasi,?Checherita,?y?Nickel?(2009),?en?un?panel?dinámico?con?deuda?de?países?de? la?
Eurozona?en?el?periodo?entre? ? julio?de?2007? a?marzo?de?2009,? concluyen?que?el?56%?de? la?
variación?de?los?spreads?es?atribuida?a?la?aversión?al?riesgo,?mientras?que?el?déficit?y?la?deuda?
explican? un? 21%,? dejando? para? la? liquidez? solamente? un? 14%.? El? anuncio? de?medidas? de?
estímulo?influye?un?máximo?del?9%.?
?
Haugh,?Olivaud?y?Turner? (2009),?miden?el? impacto?sobre? los?spreads?por? la?situación?
fiscal?de? los?países?en?un?entorno?de?elevada?aversión?al?riesgo.?En?este?sentido,?en? Irlanda?y?
España?la?situación?fiscal?ha?influido?bastante?en?el?spread?de?los?bonos?con?el?mantenimiento?
del?riesgo?de?aversión?constante,?mientras?que?en?el?resto?de?países,?el?spread?no?se?ha?visto?
alterado.? Sin?embargo,? con?una?elevada? aversión,? todos? los?países?han? visto? afectados?muy?
significativamente?por?el?deterioro?fiscal.?
?
Athanasiadis? (2010),? en?un? estudio? sobre? los? spreads?de? la?deuda?pública?de?países?
europeos? en? relación? a? los?bunds,? concluye?que? tanto? el?déficit? como? el? stock?de? la? deuda?
afectan?a?la?evolución?de?los?spreads,?sobre?todo?el?déficit.??
?
Schuknetcht?y?otros?(2009),?para?el?periodo?1991?y?2005,?encuentran?que? los?spreads?
de? la?deuda?pública?están?positivamente?correlacionados?con? la?diferencia?del?ratio?de?deuda?
del?país?y?el?correspondiente?del?país?de? referencia;?y?negativamente?correlacionados?con? la?
diferencia? entre? los? superávits? del? país? y? del? país? de? referencia.?Un? aumento? del? 1%? de? la?
deuda? en? relación? al? país? de? referencia? supone? un? aumento? de? 23bp,? y? si? consideramos? el?
superávit,?un?aumento?del?1%?supone?una?reducción?de?4bp.? ?Schuknecht,?Hagen?y?Wolswijk?
(2010)?en?un?estudio?de?deuda?pública?europea?y?el? impacto?de? la?crisis?financiera?con?datos?
desde?1991?a?2009,?obtienen?que?los?spreads?de?bonos?están?explicados?por?los?fundamentales?
durante? la? crisis,? y? que? los? déficits? públicos? han? estado?mucho?más? penalizados? desde? la?
quiebra?de?Lehman?Brothers?en?2008.?También?los?spreads?aumentaron?mucho?por?la?aversión?
general?al?riesgo.?Las?elasticidades?sobre?las?diferencias?de?déficit?son?3?o?4?veces?más?elevadas?
durante?la?crisis,?y?7?8?veces?mayor?si?se?considera?la?deuda.?
?
Alexopoulou,?Bunda?y?Ferrando?(2009),?estudiaron?los?determinantes?de?los?bonos?de?
los? nuevos? países? de? la? Unión? Europea.? Los? fundamentales? de? la? economía? son? los?
determinantes? relevantes? de? ? la? evolución? de? los? spreads,? sobre? todo? en? República? Checa,?
Letonia,?Lituania,?Bulgaria?y?Polonia.?
?
204?
?
D’Agostino?y?Ehrmann? (2013),?con?datos?del?periodo?1993?2011?para?un?conjunto?de?
países?y?utilizando?VAR,?concluyen?que?el? spread?de?un?país?en? relación?al?país?considerado?
como? refugio,? está? más? influido? por? los? fundamentales? de? los? países? que? por? los?
correspondientes?al?país?refugio.?Hay?efectos?temporales?considerables,?y?en?los?años?de?inicio?
de? la? Eurozona? los? fundamentales? de? los? países? o? las? primas? de? liquidez? no? estuvieron?
reflejados?en?los?spreads?de?los?países?de?la?misma.?
?
c)?El?spread?de?los?bonos?subsoberanos?
?
En? cuanto? a? la? literatura? referente? a? los? spreads? de? bonos? subsoberanos,? existen?
algunos?estudios?que?tratan?de?la?relación?entre?restricción?presupuestaria?y?spread?de?crédito,?
y?la?existencia?de?racionamiento?del?crédito?que?supone?la?aceptación?de?la?hipótesis?de?que?el?
mercado?disciplina?el?endeudamiento?de? los?gobiernos? subcentrales,?haciendo?aumentar? los?
tipos?de?interés?pagados??conforme?aumenta?el?stock?de?deuda,?y?generando?así?un?incentivo?a?
los? prestatarios? para? evitar? una? deuda? excesiva.? Bayoumi,? Goldstein? y? Woglom? (1995)?
concluyeron?que?había?una?relación?negativa?entre?las?restricciones?fiscales?al?endeudamiento?
y? los? spreads? de? crédito,? aunque? esta? relación? no? es? lineal.?Monasterio,? Sánchez? y? Blanco?
(1999),? llegaron?a? la?conclusión?para?el?caso?de? las?Comunidades?Autónomas?que?había?una?
relación?negativa?entre?el?coste?financiero?de?la?deuda?y?el?stock?de?deuda?medido?en?términos?
de?deuda/pib.?La?explicación?a?este?resultado?es?que?el?periodo?utilizado?coincide?una?fuerte?
reducción?de?los?tipos?de?interés?junto?a?un?elevado?crecimiento?de?la?deuda.?Vallés?y?Alcalde?
(2002)?también?en?el?caso?de? las?Comunidades?Autónomas?españolas,?estimaron?que?a?partir?
de?un?ratio?deuda/pib?del?6.7%,?existe?una?retirada?de? la?confianza?para? los?nuevos?créditos,?
pero?concluyen?que?el?mercado?financiero?(spread?de?crédito)?no?ha?asignado?un?mayor?coste?
a? las?Comunidades?más? endeudadas,? indicando? la?necesidad?de? establecer?otros? elementos?
como?límites?legales?y/o?coordinación.?
?
Fernández? Llera? (2004),? demuestra? que? un? mayor? ahorro? bruto,? un? moderado?
crecimiento?del? gasto?no? financiero,? una?buena? ejecución?del? presupuesto? del? gasto,? y? una?
buena?evolución?de?los?ingresos?fiscales?contribuyen?a?una?reducción?de?los?tipos?de?interés?del?
endeudamiento.? Por? el? contrario,? una? menor? dependencia? de? los? tributos? propios,? está?
asociada? a? más? elevados? tipos? de? interés.? Ninguna? otra? variable? de? tipo? demográfico? o?
económico? como? indicadores? de? renta? y? del?mercado? de? trabajo,? e? incluso,? el? rating,? son?
significativas?en?relación?al?coste?de?la?deuda.?
?
Para?que?la?disciplina?de?mercado?pueda?funcionar?de?forma?eficaz,?es?necesario?que?se?
den?cuatro?condiciones?(Lane?1993):??
?
i. La? existencia? de?mercados? de? capitales? libres? y? abiertos,? de? forma? que? los?
prestatarios?no?puedan?acceder?a?la?financiación?a?través?de?circuitos?privilegiados.?
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ii. Que? el? mercado? tenga? toda? la? información? sobre? la? solvencia? y? situación?
financiera?de?los?gobiernos?subcentrales?para?que?pueda?discriminar?entre?ellos.?
?
iii. La?inexistencia?de?garantías?previas?por?parte?de?otros?niveles?de?gobierno?para?
los?gobiernos?que?tengan?un?elevado?nivel?de?deuda.?
?
iv. Que?los?gobiernos?respondan?a?las?señales?del?mercado?financiero?ajustando?su?
resultado?presupuestario?y?nivel?de?deuda.?
?
?
El? incumplimiento?de?algunas?de?estas?condiciones?en? los?países?europeos,?hace?que?
sea? necesario? para? el?mantenimiento? de? la? restricción? presupuestaria? al? nivel? subcentral? la?
existencia?de?reglas?fiscales?y/o?mecanismos?de?coordinación.?
?
En?este?sentido,?ya?que?la?disciplina?de?mercado?no?funciona?en?muchos?casos?para?la?
existencia?de? restricciones?presupuestarias?no?blandas,?Fernández? Llera? (2006)? indica?que? la?
disciplina?del?mercado?no?parece?ser?la?única?solución?y?que,?por?tanto,?hay?que?reforzarlo?con?
los? controles? internos? del? sector? público,? que? imitando? los? mecanismos? de? mercado,?
establecieran? limitaciones? cuantitativas? sobre? el? déficit? y? la? deuda? o? actuasen? de?manera?
indirecta?sobre?estas?variables?a?través?de? la?mejora?de? los?procedimientos?presupuestarios?y?
transparencia?informativa.?
?
Schuknecht,? Von? Hagen? y? Wolswijk? (2008),? analizan? los? spreads? pagados? por? los?
gobiernos?centrales?y?subcentrales? ?en? la?Eurozona?y?Canadá?entre?1991?y?2005,?concluyendo?
que?dependen?significativamente?de?un?conjunto?de? indicadores? fiscales,?aunque? la?creación?
de?la?Eurozona?ha?hecho?cambiar?el?riesgo?de?crédito.?
?
Schuknecht? y? otros? (2009)? analizan? la? relación? entre? el? spread? de? los? bonos? de?
gobiernos?centrales?de?13?países?europeos? ?y?gobiernos?subsoberanos?de?Alemania,?España?y?
Canadá,?desde?1991?a?2005.?El?resultado?es?que?para? los?subsoberanos?alemanes?antes?de? la?
existencia?de?la?Eurozona,?los?spreads?pagados?eran?más?bajos?por?el?sistema?de?igualación?del?
sistema?de?financiación,?mientras?que?España?no?había?experimentado?un?cambio?en?todo?el?
periodo.?Existe? correlación?entre? los? spreads?y?el? resultado? fiscal.?Como?proxy?del? riesgo?de?
crédito?se?utiliza?el?stock?de?deuda?y?de?la?prima?de?liquidez?el?tamaño?de?las?emisiones.?
?
Heppke?Falk? y? Wolf? (2008)? y? Lennen? (1999)? han? realizado? estudios? del? mercado?
subsoberano? alemán,? con? bonos? de? referencia? y? desde? del? ángulo? de? las? finanzas? públicas,?
concluyendo?que?existe?una?relación?débil?entre?el?spread?de? los?bonos?y?el?endeudamiento,?
siendo?en?algunos?casos?no?significativa?la?variable.??
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?
Schulz?y?Wolff?(2008)?realizaron?un??estudio?con?un?horizonte?temporal?1999?2007?con?
datos?diarios?de?cotizaciones?de?1800?bonos?de?los?Landers.?La?información?diaria?de?precios?y?
de?diferentes?vencimientos?se?agrupa?en?4?plazos?y?se?calcula?para?cada?bloque?diario?la?media?
ponderada.? Para? la? estimación? se? utiliza? un? panel? dinámico,? es? decir,? con? retardos? de? la?
variable?dependiente?como?explicativa,?con?una?configuración? temporal?muy?superior?que? la?
de? individuos.? La?variable?dependiente? se?determina? como?el? spread?de? los?bonos? contra?el?
bund? correspondiente;? y? como? explicativas,? el? riesgo? de? crédito? como? diferencia? entre? los?
bonos?de? igual? rating,? el?de? liquidez? como? la?desviación? típica?para? cada?uno?de? los? cuatro?
vencimientos? en? que? se? deben? agrupar? las? emisiones,? y? el? de? aversión? del? riesgo? como? los?
spreads?entre?los?bonos?corporativos?de?EEUU?y?la?deuda?de?EEUU.?El?resultado?refleja?que?el?
elevado?endeudamiento?relativo?en?relación?al?gobierno?federal?no?tiene?apenas?impacto?en?el?
spread?y?ni?siquiera? la?decisión?del?Tribunal?Constitucional?alemán?rechazando? la?solicitud?de?
ayuda?federal?por?parte?del?Estado?de?Berlín.?
?
Muy? recientemente,? Jenkner? y? Lu? (2014),? en? un?WP? del? FMI? y? en? relación? a? las?
Comunidades?Autónomas?españolas?y?con?la?aparición?de?los?mecanismos?de?apoyo?del?Estado?
(FLA,?FFPP,?ICO),?trata?de?demostrar?que?estos?apoyos?han?supuesto?un?coste?para?el?Estado?en?
términos?de?una?mayor?prima?de? riesgo.?Ellos?evalúan?que?ha?aumentado?para? la?deuda?del?
Estado?en?promedio?unos?10.5bp.?
?
d)?Determinantes?de?la?prima?de?liquidez?
?
Hay? también? una? parte? de? la? literatura? económica,? cuyo? enfoque? principal? es? la?
estimación?de? ? las?primas?de? liquidez.?La?prima?de? liquidez?se?puede?estimar?por? la?diferencia?
del?rendimiento?entre?bonos?del?gobierno?que?son? líquidos?y? los?del?mismo?gobierno?que?no?
gozan?de? la?misma? liquidez;? la?diferencia?entre?el?rendimiento?de? las?agencias?del?gobierno?y?
del?mismo? gobierno;? la? diferencia? en? el? rendimiento? entre? emisiones? de? deuda? del? país? de?
referencia?y?de?los?países?con?el?mismo?rating;?también?puede?estimarse?en?una?especificación?
econométrica? del? spread? utilizando? la? variable? spread? bid?offer? de? los? bonos;? el? volumen?
negociado?en?el?mercado?secundario;?o?el?tamaño?de?las?emisiones.?Es?obvio?que?puede?existir?
una?correlación?negativa?entre?el?spread?de?crédito?y?la?prima?de?liquidez,?ya?que?el?tamaño?de?
las?emisiones?reduce?la?prima?de?liquidez?pero?aumenta?la?de?crédito?y?viceversa.?
?
Fernández?(1999)?señaló?que? la? liquidez?de?mercado? incorpora?elementos?clave?como?
el? volumen,? el? tiempo? y? los? costes? de? transacción.? Archarya? y? Pedersen? (2005)? indican? la?
existencia?de?una?correlación?negativa?entre? la? liquidez?y? la? rentabilidad?de? los?activos.?Este?
factor?de?liquidez?se?ha?reflejado?como?una?mayor?o?menor?prima?o?coste?del?activo.?(Bangia?y?
otros?(1999),?Holmström?y?Tirole?(2001),?Pastor?y?Stambaugh?(2003)?y?Chordia?(2005)?).?
?
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Brandt?y?Kavajecz?(2004)?encontraron?que? la?variación? intrínseca?de? los?precios?de? los?
bonos?tiende?a?incrementarse?con?el?paso?del?tiempo.?Por?esta?razón,?los?bonos?más?recientes?
son? utilizados? como? benchmark? o? referencia.? Estos? bonos? son?más? fáciles? de? encontrar? y?
reduce? el? coste? de? búsqueda? (Duffle,?Garleanu? y? Pedersen? (2007)).? Vayanos? y?Weill? (2008)?
muestran? que? este? círculo? virtuoso? se? produce? porque? los? que? están? cortos? de? un? bono?
particular?tienen?que?comprarlo?con?posterioridad?para?su?entrega.?
?
Ejsing?y?Sihvonen?(2009),?no?encuentran?evidencia?de?una?mayor?liquidez?de?los?bonos?
de?referencia?en?relación?al?resto?en?el?mercado?de?deuda?alemana,?lo?que?es?sorprendente?y?
difiere?de? los?EEUU.?Lo?que?sí?hace?modificar? la? liquidez?de? los?bonos?es? la?elegibilidad?de? los?
mismos?en?relación?a?los?contratos?de?futuros?de?deuda?alemana.?
?
Ejsing?y?otros?(2012),?estiman?el?spread?de?crédito?de?la?deuda?alemana?y?francesa?en?
el?periodo?2008/09? y?2010/11.?Para?determinar? la?prima?de? liquidez?no?utilizan?el?CDS?o?el?
déficit?o?la?deuda?prevista?como?proxy?del?riesgo?de?crédito,?sino?la?diferencia?de?rendimiento?
entre?la?deuda?pública?del?país?y?de?las?agencias?con?garantía?del?gobierno.?El?riesgo?de?crédito?
aumentó?en?2007?alrededor?de?40?50bp?hasta?la?segunda?parte?de?2011.?La?diferencia?entre?el?
rendimiento?de? la?deuda? francesa? y? alemana? se?debió? tanto? al? riesgo?de? crédito? como? a? la?
prima? de? liquidez.? La? forma? de? estimar? la? prima? de? liquidez? como? diferencia? entre? el?
rendimiento?de? los?bonos?del?gobierno?y?de?sus?agencias?con?garantía?de? las?mismas?es?una?
medida?adecuada?y?fiable,?según?estos?autores.?
?
Amihud? y?Medelson? (1999),?Amihud? (2002)? y?Pastor? y? Stambaugh? (2003),?utilizan?el?
concepto?de?bid?ask?como?medida?de?estimar?la?liquidez?en?las?acciones?de?EEUU.?En?el?caso?de?
bonos?corporativos,?Elton?y?otros?(2001),?Longstaff?y?otros?(2005)?atribuyen?el?factor?liquidez?a?
la? diferencia? entre? el? rendimiento? del? bono? y? el? CDS.? Gintschel? y? Wiehenkamp? ? (2009)?
concluyen? a? partir? de? un? análisis? de? componentes? principales? sobre? spreads? de? bonos?
corporativos?que?el?rendimiento?está?negativamente?afectado?por? la?reducción?de? la? liquidez,?
usando?el?CDS?para?eliminar?el?efecto?del?crédito.?Endo?(2002)?apunta?a? la? importancia?de? la?
liquidez,? la? existencia? de? infraestructuras? eficientes? del?mercado? con? dealers,? cámaras? de?
compensación?y?liquidación,?que?permitan?reducir?los?costes?de?transacción.?
?
Por?otra?parte,?hay?autores?que? indican?que?existe?una? correlación?positiva?entre? la?
liquidez?de?un?determinado?valor?y?la?del?mercado?global.?(Chordia?(2000,2005),?Brunnermeier?
y?Pedersen?(2005),?Stahel?(2005)).?O?también?la?relación?entre?el?riesgo?de?liquidez?de?mercado?
y?el?riesgo?de?liquidez?relativo?a?la?actividad?de?realizar?emisiones?de?deuda?al?mercado.?(Matz?
y?Neu?(2006),?Brunnermeier?y?Pedersen?(2007),?Drehmann?y?Nikolau?(2008)).?
?
?
?
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e)?Influencia?de?los?tipos?de?interés?en?los?spreads?
?
Hay?estudios?que?vinculan? las?variables? fiscales? con?el? cambio?de? la?pendiente?de? la?
curva?de?tipos?de?interés.?Dai?y?Philippon?(2006),?estiman?que?un?1%?de?aumento?del?ratio?de?
déficit?en?EEUU?hace?aumentar?el?bono?a?10?años?en?35bp?en?3?años.?Favero?y?Giglio?(2006)?
que?estudiaron? los?efectos?de? la?política?fiscal,? la?pendiente?de? la?curva?y? los?spreads?entre? la?
deuda?italiana?y?alemana,?antes?y?después?de?la?creación?de?la?Eurozona,?estiman?que?bajo?un?
entorno?desfavorable?de?expectativas?fiscales,?por?cada?aumento?del?10%?del?ratio?Deuda/PIB?
en?Italia,?la?curva?se?eleva?en?43bp?y?en?particular?la?parte?media?en?25bp.?
?
Afonso?y?Martins?(2010),?estudiaron?la?relación?de?la?política?fiscal?y?la?pendiente?de?la?
curva? con? datos? de? EEUU? y? Alemania? en? el? periodo? 1981?2009? con? un? modelo? VAR.? Las?
reacciones? difieren? entre? EEUU? y? Alemania.? En? EEUU,? un? shock? fiscal? tiene? una? reacción?
inmediata?en? la?parte?corta?de? la?curva,?aparentemente?asociada?con? la?política?monetaria,?y?
un?efecto?que?dura?3?años?sobre?la?parte?larga?de?la?curva?aumentando?los?tipos?a?largo?plazo.?
La?elasticidad?de?los?tipos?a?largo?en?relación?al?aumento?de?del?ratio?de?deuda?es?del?80%.??En?
el?caso?alemán,?difiere?sustancialmente?ya?que?las?reacciones?son?más?suaves.?
?
f)?Otros?estudios?
?
Finalmente?hay?otros?factores?que?pueden?afectar?a?los?spreads?de?crédito?soberanos,?
como?es?el?crecimiento?económico,? la?tasa?de?paro,? la?tasa?de? inflación?o? incluso,? la?situación?
de?las?cuentas?exteriores.?
?
Bayoumi?y?otros?(1995)?determinaron?que?existía?una?correlación?positiva?entre?la?tasa?
de? paro? y? los? spreads? de? crédito? de? la? deuda? pública? de? EEUU.? Cantor? y? Packer? (1996),?
concluyeron?que?había?una?correlación?negativa?entre?la?elevada?tasa?de?inflación?y?los?ratings,?
mientras?que?la?relación?de?la?inflación?y?los?spreads?de?crédito?no?era?significativa;?Lemmen?y?
Goodhart? (1999),?sin?embargo,?sí?que?encontraron?una?correlación?negativa?entre? inflación?y?
spreads?de?crédito?y?una?positiva?entre? la?variabilidad?de? la?tasa?de? inflación?y? los?spreads?de?
crédito?del? soberano.?En? cuanto?a? la? relación? con? las? cuentas?exteriores,?Edwards? (1986a)?y?
Cantor?y?Packer?(1996),?observaron?una?correlación?positiva?entre? los?spreads?de?crédito?y? la?
balanza? por? cuenta? corriente.? Harvey? (1989)? demuestra? empíricamente? que? las? medidas?
basadas?en?la?curva?de?tipos?de?interés?explican?más?del?30%?de?la?variación?del?PIB?de?EEUU;?y?
Fink?,?Haiss?y?Hristoforova?(2003),?concluyen?que?existe? la?evidencia?de?una?relación?entre? los?
mercados?de?bonos?y?el?crecimiento?del?PIB?de?la?Eurozona,?EEUU,?Japón,?Suiza,?y?Noruega.?
?
Martí? Selva? (2001),? partiendo? de? 3006? emisiones? de? diferentes? sectores? del?
Euromercado?aplica?la?metodología?DEA?estático?y?dinámico?(índice?de?Malmquist)?a?efecto?de?
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obtener?los?niveles?de?eficiencia,?permitiendo?estimar?una?frontera?eficiente?sin?especificación?
de?una?forma?funcional?y?en?un?contexto?de?rendimientos?variables?a?escala?con?multitud?de?
inputs?y?outputs.?En?el?análisis?estático,? las?emisiones?más?eficientes?son?aquellas?que?tienen?
un?spread?negativo,?alto?rating,?duración?inferior?a?5?años?y?un?volumen?inferior?a?100M$;?en?el?
dinámico,?las?carteras?de?eurobonos?han?conseguido?en?el?periodo?1995?2000,?un?crecimiento?
promedio?en?su?eficiencia?del?7,7%.?
?
Otros?estudios?se?concentran?en?los?conflictos?de?interés?entre?bancos?e?emisores?y?su?
reflejo? en? los? tipos? de? interés? en? el?mercado? primario.? Focarelli,?Marques?Ibañez? y? Pozzolo?
(2011),? concluyen? que? el? aseguramiento? de? emisiones? efectuado? por? bancos? tiene? un?
porcentaje? de? default? significativamente? superior? que? los? realizados? por? las? sociedades? y?
agencias?de?valores,?y?no?explicado?por?la?información?ex?–ante?pública?o?por?las?características?
de? los?emisores,?y?apuntando?que?esto?evidencia?que? la?necesidad?de?aumentar?su?cuota?de?
mercado?le?induce?a?infra?estimar?el?riesgo?de?default?de?los?emisores.?Esto?es?consistente?con?
otros?estudios?como?los?de?Hebb?y?Fraser?(2002)?del?mercado?de?bonos?corporativo?de?Canadá,?
Konishi? (2002)? en? Japón,? Schenone? (2004)? y? Benzoni? y? Schenone? (2010),? ? Puri? (1996),? o?
Saunders?y?Stover?(2004).?Sin?embargo,?Ang?y?Richardson?(1994)?y?Roten?y?Mullineaux?(2002),?
no?encuentran?diferencias?entre?el?aseguramiento?entre?unos?y?otros.?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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5.3.? LA? EXPERIENCIA?DE? LOS?GOBIERNOS? SUBSOBERANOS? EN? EL?MERCADO?DE?
CAPITALES?
?
Como? ya? hemos? comentado,? dependiendo? de? los? países,? el? uso? del? mercado? de?
capitales?para?financiarse?es?mayor?o?menor.?Las?regiones?y?entes?locales?en?Alemania?son?los?
que?más?apelan?al?mercado?en?relación?a?otras?entidades?europeas.?El?40.97%?de?la?deuda?viva?
de?las?entidades?territoriales?en?Alemania?están?instrumentadas?en?bonos,?fundamentalmente?
con?colocación?doméstica,?aunque?hay?algunos?Landers?grandes?que?emiten?bonos?a?través?de?
programas?de?euronotas?a?medio?plazo?(EMTN)?que? les?permite?una?mayor?diversificación?de?
inversores? y? colocar? bonos? en? otros? países.? Además,? las? ciudades?estado? como? Berlín,?
Hamburgo,? Bremen? junto? al? Sarre,? algunos? Landers? del? este? alemán? y? Renania?Palatinado,?
emiten?habitualmente?bonos?conjuntos.?Es?decir,?emisiones?únicas?para?todos?ellos?que?gozan?
de? la?garantía?de?cada?uno?de?ellos.?Esta?fórmula? les?permite?alcanzar?un?volumen?elevado?y?
poder?distribuir?con?mayor?diversificación?y?gozar?de?una?liquidez?mínima?suficiente.?
?
Las? entidades? españolas? son? las? segundas? que? utilizan? el?mercado? para? financiarse?
puesto?que? el? 35.99%? son? valores.? Si? se?descontase? la?deuda?municipal? y?provincial?que? es?
prácticamente? bancaria? salvo? contadas? excepciones,? el? peso? de? los? valores? sería?
significativamente?más?elevado.?Las?Comunidades?Autónomas?en? los?últimos?años?en?general?
han?utilizado?de? forma?mayoritaria? los?bonos?por? la? conveniencia?de?diversificar? la?base?de?
inversores? al? incrementarse? de? forma? muy? significativa? las? necesidades? de? financiación.?
Algunas? Comunidades? más? sofisticadas? han? tratado? de? diversificar? mucho? más? su? base?
inversora?a? través?de? la?utilización?de?programas?de?euronotas?a?medio?plazo? (EMTN)?como?
Generalitat?Valenciana?desde?1998?o?Generalitat?de?Cataluña?y? Junta?de?Andalucía? (2009);?o?
europapel?comercial?(ECP)?que?son?notas?a?corto?plazo,?en?general?emitidas?al?descuento?hasta?
un? plazo? de? 360? días? (Generalitat? Valenciana? desde? 1993? o?Generalitat? de? Cataluña? desde?
2010).?
?
En?Italia,?las?distintas?entidades?locales?y?regionales?han?utilizado?en?los?últimos?años?el?
mercado?de?capitales,? independientemente?del?tamaño?de? las?emisiones,?a?plazos?habituales?
muy? largos? (30? años)?por? cuestiones? de? tipo? legal? y? algunas? veces? con?necesidad?de? emitir?
bonos?con?amortizaciones?anuales.?El?uso?de?programas?EMTN?y?de? los? ratings? fue?bastante?
generalizado.? La? causa? de? la? expansión? del? uso? del?mercado? de? capitales? fue? debido? a? las?
mayores?necesidades?de? las?entidades? junto?a?unas?condiciones?financieras?en? los?préstamos?
concedidos?por?la?banca?italiana?muy?por?encima?del?coste?de?financiación?en?el?mercado.?Más?
recientemente,? las?entidades? locales?y? regionales? italianas?han?utilizado?casi?en?exclusiva? los?
préstamos? de? la? Cassa? dei? Depositi? y? Prestiti,? que? es? una? banca? pública? controlada? por? el?
Tesoro?Italiano?y?que?tiene? la?capacidad?de?prestar?en?condiciones?por?debajo?de?mercado?ya?
que?se?nutren?del?ahorro?postal?cuya?retribución?es?muy?baja.?
?
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En?el?caso?de?las?entidades?francesas,?salvo?Ile?de?France?y?algunas?otras?regiones?y?la?
ciudad?de?París,?la?práctica?totalidad?se?financia?mediante?préstamos?bancarios?o?colocaciones?
privadas.? De? hecho,? hay? un? total? de? 15? entidades? locales? y? regionales? con? bonos,? aunque?
solamente?9?entidades?son?activas.?La?banca?francesa?además?en?estos?préstamos?ha?incluido?
de?forma?voluntaria?derivados?de?tipos?de?interés?en?los?mismos,?ofreciendo?así?a?las?entidades?
locales?un?paquete?de? financiación? y?derivados,?que? les?permitía? a?estas?poder? gestionar?el?
riesgo?de?su?cartera?de?deuda?de?forma?muy?sencilla.?No?obstante,?este?aparente?valor?añadido?
por? parte? de? la? entidad? financiera?muy? apreciado? por? la? entidad? territorial? ha? escondido? a?
veces?un?claro?sobrecoste?de?la?financiación.??Más?recientemente?y?debido?a?las?dificultades?de?
financiar?el?déficit?por?parte?de?las?entidades?locales?y?regionales?en?Francia?por?los?problemas?
de?liquidez?de?su?banca,?las?entidades?territoriales?francesas?están?llevando?a?cabo?un?proyecto?
que? a? finales? de? 2014? será? probablemente? una? realidad? por? la? que? éstas? constituirán? una?
entidad?participada?por? todas?ellas?que?emitirá?en?el?mercado?de?capitales,?cuyos? fondos?se?
prestarán?a?las?entidades?socias?en?función?de?su??participación?en?el?capital?social,?siguiendo?el?
modelo? escandinavo.? La? ventaja? del?modelo? es? que? el? difícil? acceso? a? la? financiación? en? el?
mercado?de? capitales?por?el? reducido? tamaño?de? las?necesidades?de? las?entidades?de? forma?
individual?queda?resuelto?de?esta?manera.?
?
En?el?gráfico?5.1?se?recoge? la?contribución?del?total?de?emisores?subsoberanos?en?sus?
apelaciones?al?mercado?agrupados?según?nacionalidad.?
?
Gráfico?5.1.?Deuda?instrumentada?en?valores?(%)?
?
Fuente:?Eurostat?y?elaboración?propia?
?
?
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5.4.? LA?CREACIÓN?DE?LAS?BASES?DE?DATOS?SOBRE?EMISIONES?EN?EL?MERCADO?
PRIMARIO?Y?SECUNDARIO?
?
La?elaboración?de? las?diversas?bases?de?datos?para?el?análisis?de?esta?última?parte?del?
trabajo? ha? tenido? cierta? complejidad.? Ha? sido? imprescindible? la? colaboración? del? Instituto?
Valenciano?de?Finanzas? (IVF)?que?desde?hace?bastantes?años?ha? ido? registrando? información?
diaria?de? las?emisiones?de? los?gobiernos? subsoberanos?en?Europa?y?de? la? información?de? las?
cotizaciones? de? las? emisiones? en? el?mercado? secundario.? Las? emisiones? contempladas? son?
exclusivamente?las?denominadas?en?euros,?puesto?que?también?los?subsoberanos?han?emitido?
en?monedas?diferentes?en?el?periodo?analizado.?
?
En? cuanto? al? mercado? primario,? se? ha? utilizado? la? información? que? el? IVF? ha? ido?
registrando? de? forma? continuada? en? el? tiempo,? desde? fuentes? como? las? revistas? IFR? o?
Euroweek,? Reuters? y? Bloomberg,? ? que? de? forma? complementaria? se? ha? completado? con?
información?facilitada?por?Barclays?a?través?de? la?base?de?datos?Dealogic.?De?esta?manera,?se?
han? podido? recopilar? todas? las? emisiones,? tanto? públicas? como? privadas,? realizadas? por? los?
gobiernos?subsoberanos?europeos?de?Alemania,?Austria,?Bélgica,?Francia,?Italia?y?España,?desde?
1999?hasta?2013.?
?
Así,?para?el?mercado?primario?se?han?elaborado?tres?bases?de?datos:?una?que?engloba?a?
la? totalidad? de? emisiones? denominadas? en? euros,? que? ha? servido? para? hacer? un? análisis?
descriptivo? inicial;?una?segunda?en? la?que?se?selecciona?como?máximo?una?emisión?para?cada?
año?por?emisor;?y?una? tercera?que? selecciona?como?máximo?una?emisión?por?emisor?y?mes,?
priorizando?el?plazo?cercano?a?10?años?y?las?emisiones?a?tipo?fijo?sobre?las?de?tipo?variable.?Los?
criterios? de? selección? utilizados? en? esta? segunda? base? de? datos? han? sido? la? de? ? excluir? las?
emisiones?de?tipo?estructurado?o? indiciadas?y? la?de?priorizar? las?de?tipo?fijo?sobre? las?de?tipo?
variable,?las?de?mayor?volumen?y?de?plazo?entorno?a?los?10?años.?
?
En?cuanto?a?la?elaboración?de?la?base?de?datos?de?mercado?secundario,?ha?sido?mucho?
más?complicado.?La?causa?es?que?cada?emisor? tiene?diferentes?emisiones?en?circulación?que?
cotizan?en?el?mercado?secundario?durante?el?mismo?horizonte?temporal?del?análisis?y?se?debe?
tener? un? único? spread? por? emisor.? ? Para? esto? ? había? que? construir? para? cada? emisor?
subsoberano? ? una? única? serie? temporal? con? datos?mensuales? y? con? la?máxima? información?
temporal.?La?tarea?ha?sido??muy?difícil?porque?la?información?disponible?en?Bloomberg?y?otros?
sistemas?similares?no?dispone?de? información?para? todos? los?subsoberanos,?y? la?mayor?parte?
de?las?series?tienen?información?sobre?los?spreads?de?1?o?2?años.??La?variable?de?cotización?es?el?
spread?en?relación?a?la?curva?swap.?
?
La?construcción?de?la?base?de?datos?de?spreads?de?la?deuda?de?gobiernos?regionales?en?
el?mercado?secundario?ha?sido?posible?por?la??información?registrada?y?facilitada?por?el??IVF?que??
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corresponde? a? información? diaria? desde? marzo? de? 2001? a? febrero? de? 2008? de? diversos?
contribuidores? como? Banco? de? España,? Bolsa? de? Barcelona,? BBVA,? Santander,? BNP,? CDC,?
Unicredit,?Commerzbank,?Societé?Generale,?Barclays,?Goldman?Sachs,?WLB,?JP?Morgan,?LBBW,?
DGZ?bank,?RBS,?HSBC,?Morgan?Stanley,?Dresdner,?Credit?Suisse,?AIAF,?Reuters?y?Bloomberg.?La?
información? desde? febrero? de? 2008? a? diciembre? de? 2013? se? ha? obtenido? a? través? de?
Bloomberg,?en?los?casos?en?que?estaba?disponible.?
?
Para?la?creación?de?una?serie?temporal?por?emisor,?en?vez?de?calcular?para?cada?fecha?
el?spread?medio?ponderado?teniendo?en?cuenta?la?totalidad?de?las?emisiones?que?cotizan?para?
cada?fecha,?se?ha?preferido?elegir?la?emisión?que?en?cada?momento?es?más?representativa?por?
liquidez? (volumen?emitido)?y?plazo? residual?cercano?a?10?años.?Aunque?el?objetivo?potencial?
era? tener? una? base? completa? de? todos? los? emisores? subsoberanos? desde?marzo? de? 2001? a?
diciembre? de? 2013,? esto? ha? sido? imposible? de? obtener? porque? la? actividad? emisora? de? las?
regiones? no? ha? empezado? al?mismo? tiempo? y? no? toda? la? información? de? cada? emisión? ? ha??
estado?disponible.?En?este?sentido,?el?panel?generado?ha?sido? incompleto,?y?para?cada?región?
se?han?yuxtapuesto?diferentes?emisiones?con?datos?mensuales?medios?de?cotización.?
?
El?resto?de?variables?financieras?para?cada?una?de? las?bases? ?como? la?pendiente?de? la?
curva? swap? del? euro,? los? spreads? en? relación? a? la? curva? swap? de? cada? soberano,? los? tipos?
monetarios?o?el?índice?del?Eurostock?50,?provienen?de?Bloomberg.?
?
Las?variables?de?deuda,? rating?y?algunas?variables?económicas? como? tasa?de?paro? se?
corresponden?con?las?obtenidas?en?las?otras?partes?del?trabajo,?y?en?su?caso,?actualizadas.?No?
obstante,?para?la?variable?rating?se?ha?creado?uno?promedio?para?las?regiones?y?para?el?propio?
Estado.?En?el?caso?de?que?las?regiones?según?la?información?de?las?agencias,?en?sentido?amplio,?
no? dispusiera? de? la? totalidad? de? los? ratings,? se? ha? estimado? el? rating? implícito? según? la?
especificación?adecuada?de?probit?multinomial?y?de?esta?manera?calcular?para?todos?los?casos?
el?promedio?de? las? tres?agencias.? Se?ha?preferido?esta? vía,?ante? la?alternativa?de? calcular? la?
media? de? los? disponibles,? porque? en? bastantes? casos? el? resultado? difiere? para? una?misma?
región.?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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5.5.? LA?CAPACIDAD?EMISORA?DE?LOS?SUBSOBERANOS?EUROPEOS?
?
Como?se?ha?mencionado?con?anterioridad,? las?entidades?subsoberanas?de?Alemania?y?
España?son? las?que?más?han?apelado?al?mercado?de?capitales?para?financiar?sus?gastos.?En?el?
periodo??1999?2013,?los?gobiernos?subsoberanos?de?los?países?analizados?emitieron?al?mercado?
emisiones?en?euros?por?un?volumen?total?de?609.728,37?millones?de?euros?en?un?total?de?2587?
emisiones?realizadas.?Estas?emisiones?se?han?concentrado?en? los?Landers?alemanes?(78.8%)?y?
las? Comunidades? Autónomas? españolas? (16.1%),? tal? y? como? refleja? el? cuadro? 5.1.? Las?
Comunidades?Autónomas?españolas? tuvieron?una?participación?mayor?en?el?mercado?a?nivel?
relativo?en?1999,?2010?y?2011,?donde?alcanzó?una?cuota?de?mercado?del?32.3%.?Las?emisiones?
conjuntas?de?los?Landers?ascendieron?a?49,485.25?millones?de?euros?en?el?periodo,?es?decir,?el??
10.3%?de?las?emisiones?totales?de?los?Landers?alemanes.?
?
Cuadro?5.1.?Volumen?total?de?emisiones?de?deuda?subsoberana?por?países?
Porcentaje?sobre?el?total?emitido?por?año.?
AÑO? ALEMANIA? AUSTRIA? BELGICA? ESPAÑA? FRANCIA? ITALIA?
1999? 49.8%? 0.0%? 0.0%? 32.3%? 2.0%? 16.0%?
2000? 69.5%? 0.0%? 0.0%? 16.1%? 0.0%? 14.4%?
2001? 85.6%? 0.0%? 0.0%? 7.8%? 0.4%? 6.2%?
2002? 76.8%? 0.0%? 0.3%? 12.8%? 0.1%? 10.0%?
2003? 85.6%? 0.0%? 0.0%? 10.1%? 0.1%? 4.2%?
2004? 83.0%? 0.0%? 0.0%? 9.1%? 0.9%? 7.0%?
2005? 80.6%? 0.3%? 0.0%? 14.6%? 1.4%? 3.2%?
2006? 73.6%? 0.0%? 0.0%? 11.7%? 0.8%? 13.9%?
2007? 89.5%? 0.0%? 0.1%? 8.7%? 0.1%? 1.5%?
2008? 90.4%? 0.0%? 0.0%? 9.4%? 0.2%? 0.0%?
2009? 70.0%? 0.0%? 10.0%? 19.4%? 0.6%? 0.0%?
2010? 75.4%? 0.0%? 0.5%? 23.7%? 0.4%? 0.0%?
2011? 77.0%? 0.0%? 0.3%? 22.1%? 0.6%? 0.0%?
2012? 78.8%? 0.0%? 0.3%? 19.6%? 1.4%? 0.0%?
2013? 82.8%? 0.7%? 0.4%? 14.4%? 1.8%? 0.0%?
TOTAL? 78.8%? 0.1%? 0.9%? 16.1%? 0.8%? 3.3%?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
De? las? 92? regiones? europeas? de? los? 6? países? analizados,? 58? regiones? (63.04%)? han?
emitido? alguna? vez? en? este?periodo.? Tal? y? como? se? ve? en? el? cuadro? 5.2,? la? totalidad?de? los?
Landers? alemanes,? regiones? belgas? y? casi? la? totalidad? de? las? Comunidades? españolas,? han?
emitido? alguna? vez? en? el?mercado? de? capitales.? En? el? caso? extremo,? solamente? un? Lander?
austríaco?de?los?9,?ha?emitido?alguna?vez?en?el?mercado.?
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Cuadro?5.2?Porcentaje?del?número?de?emisiones?que?han?emitido?bonos?
REGIONES? NUMERO? EMISORES? %?
FRA? 26? 5? 19.23%?
ITA? 21? 17? 80.95%?
AUS? 9? 1? 11.11%?
ALE? 16? 16? 100.00%?
BEL? 3? 3? 100.00%?
ESP? 17? 16? 94.12%?
TOTAL? 92? 58? 63.04%?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
La?participación?promedio?de? las?regiones? italianas?es?mucho?más?reducida?porque?a?
partir?de?2007?dejan?de?financiarse?a?través?de?emisiones?ya?que?utilizan? los?préstamos?de? la??
Cassa?dei?Depositi?e?Prestiti.?En?los?años?donde?las?regiones?emitían,?su?cuota?de?mercado?llegó?
a?ser?similar?al?de?las?Comunidades?Autónomas?españolas?en?algunos?periodos?de?tiempo.?
?
El?contraste?con?Alemania?es?Austria?donde?de?los?nueve?Landers?solamente?uno,?Baja?
Austria,?ha?emitido?en?euros? y? tan? solo?en?dos?ocasiones.? Si? se? incluyeran?otras?divisas,? los?
Landers?austríacos?que?apelan?al?mercado?se? incrementan.?Éstos?han?utilizado,?por?ejemplo,?
francos?suizos?o?florines?húngaros?en?la?denominación?de?sus?emisiones.?
?
A?nivel?de?país,?los?subsoberanos?alemanes?y?españoles?son?los?que?más?regularmente?
han? frecuentado?el?mercado?porque?al?menos?alguna? región?ha?emitido?en?cada?periodo?de?
tiempo.?
?
Más?de?la?mitad?de?las?emisiones?tienen?un?tamaño?pequeño?(89.7%)?según?se?observa?
en?el?cuadro?5.3,?mientras?solamente?un?10.2%?se?corresponden?a?emisiones?tipo?benchmark,?
es?decir,?aquellas?que?superan?los?500?millones?de?euros?de?tamaño?de?emisión,?y?donde?puede?
haber? una? distribución? adecuada? entre? los? inversores? y? con? un? cierto?mercado? secundario?
líquido.? Las? emisiones? de? los? Landers? alemanes? y? de? las? regiones? italianas? son? las? que?
presentan?en?mayor?medida? ?un?tamaño?superior?a?500?millones?de?euros?(Alemania?15.7%?e?
Italia? 14.3%).? Si? en? vez? de? contabilizar? las? ampliaciones? de? las? emisiones? como? nuevas?
emisiones,?incluimos?solamente?las?emisiones?completas?y?ampliadas?en?el?mismo?periodo?de?
tiempo,?se?observa?tal?y?como?indica?el?cuadro?5.4?que?las?emisiones?de?tamaño?superior?a?500?
millones?de?euros? aumentaría? a?un?38.14%,? al? igual?que?ocurre?en?España? (13.43%)?o? Italia?
(22.03%).?
?
?
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Cuadro?5.3.?Distribución?del?tamaño?de?las?emisiones?por?países?
RANGO?TAMAÑO? ALEMANIA? AUSTRIA BELGICA ESPAÑA FRANCIA ITALIA? TOTAL
0?100? 38.7%? 89.0%? 75.0% 80.8% 75.5% 23.8%? 55.8%
100?500? 45.7%? 11.0%? 10.7% 16.5% 24.5% 61.9%? 33.9%
500?1000? 10.9%? 0.0%? 3.6% 2.0% 0.0% 11.1%? 7.1%
+1000? 4.8% 0.0%? 10.7% 0.6% 0.0% 3.2%? 3.1%
TOTAL? 100.0%? 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%? 100.0%
Fuente:?Elaboración?propia?
Cuadro?5.4.?Distribución?del?tamaño?de?las?emisiones?por?países.?Emisiones?
ampliadas?totales?
Fuente:?Elaboración?propia?
Clasificando? las? emisiones? realizadas? por? los? gobiernos? subsoberanos? en? Europa,? tal?
como? se?puede?ver?en?el? cuadro?5.5,?casi? tres?cuartas?partes?han? sido?emisiones?a? tipo? fijo,?
mientras? las? de? tipo? variable? suponen? el? cuarto? restante.? Las? emisiones? estructuradas,?
indiciadas,?cupón?cero?o?con?alguna?opción?incluida?son?bastantes?marginales.?Este?peso?de?las?
emisiones?a?tipo?fijo?es,?en?mayor?o?menor?medida,?generalizado?para?todos? los?países,?salvo?
en?Italia?donde?el?peso?de?las?emisiones?a?tipo?variable?ha?tenido?un?peso?casi?similar?a?las?de?
tipo?de?interés?fijo.?
?
Cuadro?5.5.?Emisiones?subsoberanos.?Tipología?
TIPO?EMISION? ALEMANIA? AUSTRIA? BELGICA? ESPAÑA? FRANCIA? ITALIA? TOTAL?
CALLABLE? 0.00%? 0.00%? 0.00%? 0.03%? 0.00%? 0.00%? 0.01%?
CUPON?CERO? 0.00%? 0.00%? 0.00%? 0.40%? 0.00%? 0.00%? 0.07%?
ESTRUCT? 0.14%? 0.00%? 0.00%? 0.84%? 1.08%? 0.00%? 0.25%?
FIJO? 69.51%? 54.79%? 94.86%? 85.85%? 95.00%? 54.22%? 72.06%?
INDICIADO? 0.00%? 0.00%? 0.00%? 0.82%? 0.00%? 0.99%? 0.17%?
PUTABLE? 0.04%? 0.00%? 0.00%? 1.79%? 0.00%? 0.00%? 0.32%?
VARIABLE? 30.31%? 45.21%? 5.14%? 10.27%? 3.91%? 44.79%? 27.13%?
TOTAL? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En? cuanto? al? plazo? de? las? emisiones? en? el? periodo? analizado? de? 1999?2013,? véase?
cuadro? 5.6,? los? emisores? subsoberanos? europeos? han? emitido?mayoritariamente? a?medio? y?
largo? plazo? (67.48%)? mientras? que? las? emisiones? ultralargas,? es? decir,? aquellas? de? plazo?
?? ALEMANIA? AUSTRIA? BELGICA? ESPAÑA? FRANCIA? ITALIA? TOTAL?
0?100? 22.90%? 89.00%? 71.43%? 47.69%? 70.59%? 15.25%? 31.64%?
100?500? 38.96%? 11.00%? 14.29%? 38.89%? 29.41%? 62.71%? 38.93%?
500?1000? 19.16%? 0.00%? 3.57%? 8.80%? 0.00%? 16.95%? 15.46%?
+1000? 18.98%? 0.00%? 10.71%? 4.63%? 0.00%? 5.08%? 13.97%?
TOTAL? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%?
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superior?a?11?años? solamente?han? sido?un?6.02%?del? total?de? las? realizadas.?No?obstante,? la?
distribución?por?países? tiene? cierta? asimetría.? La?distribución?de? tipo? general? es? similar? a? la?
distribución?por?plazos?en?Alemania?o??Bélgica,?pero?dista?de?los?demás?países.??
?
Cuadro?5.6.?Distribución?del?plazo?de?las?emisiones?
PLAZO? ALEMANIA? AUSTRIA? BELGICA? ESPAÑA? FRANCIA? ITALIA? TOTAL?
0?2? 3.68%? 0.00%? 0.00%? 22.73%? 0.00%? 0.00%? 6.57%?
2?4? 21.38%? 0.00%? 22.34%? 17.69%? 1.63%? 0.00%? 19.92%?
4?7? 37.93%? 0.00%? 40.34%? 23.34%? 5.14%? 1.83%? 34.13%?
7?11? 34.84%? 10.96%? 33.33%? 25.93%? 44.03%? 31.87%? 33.35%?
+10? 2.17%? 89.04%? 3.99%? 10.31%? 49.20%? 66.31%? 6.02%?
TOTAL? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%? 100.00%?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?Austria?e?Italia?predominan? las?emisiones?ultralargas.?En?Italia?por?un?problema?de?
tipo? regulatorio? ya? que? tienen? que? cumplir? la? regla? de? que? las? cuotas? de? intereses? y?
amortización?en?cada?uno?de?los?años?no?puede?exceder?del?25%?de?los?ingresos?corrientes,?y?
esto? les? obliga? a? lanzar? emisiones? a? plazos? muy? largo,? y? en? ocasiones? con? cuotas? de?
amortización?poco?usuales?en?el?mercado?de?capitales.?En?Francia?predominan?las?emisiones?a?
largo?plazo,?y?en?España?la?distribución?por?plazos?es?más?uniforme?que?en?el?contexto?global.?
?
Los? emisores?que? con?mayor? frecuencia? salen? al?mercado? en? el?periodo,? si? se? toma?
como? criterio? de? frecuencia? que? al?menos? hayan? realizado? una? emisión? por? año,? son? los?
Landers?alemanes?y?Comunidades?Autónomas?españolas.?En?Alemania,?los?Landers?frecuentes?
son?Hesse,?Berlín,?Renania?del?Norte?Westfalia,?Renania?Palatinado,?Sajonia?Anhalt?y?Baviera;?y?
en?España,?Andalucía,?Cataluña,?Galicia?y?Madrid.?En?Francia,?el?emisor?más?frecuente?es?Ile?de?
France,?y?en?Italia,?Abruzzo,?Umbria?y?Friuli?Venezia?Giulia.?
?
Sin?embargo,?si? la? relevancia?de?un?emisor?en?el?mercado?no?es?de? forma?estricta? la?
frecuencia? sino?el?volumen? total?emitido?en?el?periodo,?a? los?6?Landers?alemanes?ya?citados?
habría?que?añadir?Baden?Wuttenberg,?Baja?Sajonia,?Brandenburgo?y?Bremen.?En?cuanto?a? las?
Comunidades? Autónomas?más? relevantes? como? emisores? son? Cataluña,?Madrid,? Valencia? y?
Andalucía;?en?Italia,?Umbria?y?Piamonte;?en?Francia,?Ile?de?France;?y?en?Bélgica,?Flandes.?
?
Si?se?hiciera?una?clasificación?de?las?regiones?europeas?por?volumen?emitido,?de?las?14?
regiones?que?mayor? importe?han?emitido,?10? serían?alemanas?y?4?españolas.?Las?5?primeras?
serían? alemanas,? destacando? Renania? del? Norte?Westfalia? con? un? volumen? emitido? de?
105.421,38?millones?de? euros,? y? la?primera? española? sería?Cataluña? con?un? total?de?31.440?
millones?de?euros,?tal?como?se?puede?ver?en?el?cuadro?5.7.?
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Cuadro?5.7.?Regiones?europeas?con?mayor?volumen?emitido?periodo?1999?2013?
REGION? VOLUMEN?M€?
BERLRD? ????????61,524.34???
NRWERD? ??????105,421.38???
LSAXRD? ????????57,785.00???
REPARD? ????????47,095.00???
HESERD? ????????41,843.71???
CAT? ????????31,440.00???
BADWRD? ????????27,355.00???
SAXHRD? ????????18,657.70???
BRADRD? ????????17,540.00???
BREMRD? ????????17,175.00???
MAD? ????????17,126.00???
VAL? ????????12,815.00???
AND? ????????12,118.00???
BAVIRD? ????????11,805.00???
???????????????????????????????????????????Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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?
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5.6.? ESTIMACIONES?DE?LOS?SPREADS?DE?BONOS?SUBSOBERANOS?EUROPEOS?
?
5.6.1. ?Introducción?
?
Las? estimaciones? empíricas? con? la? información? de? las? emisiones? realizadas? por? los?
gobiernos?subsoberanos?en?Europa?denominadas?en?euros? tratan?de?determinar? los? factores?
que?afectan?al?spread,?bien?sea?por?motivos?de?crédito?de? la?propia?región,?de? liquidez?de? las?
emisiones,?del?soberano,?o?incluso,?por?factores?de?mercado,?si?el?plazo?medio?de?las?emisiones?
es?sensible?a?la?situación?de?crédito?de?la?región?o?país?y?a?factores?de?mercado?y?finalmente,?el?
efecto? dinámico? de? los? spreads? de? soberanos? y? subsoberanos? en? el? periodo? analizado? y? su?
interacción.? Del? total? de? las? emisiones? se? incluyen? solamente? las? de? tipo? variable? o? fijo,?
excluyendo?el?resto?como?cupón?cero,?estructuradas?o? indiciadas.?El?spread?de? las?emisiones,?
en?este?caso,?se?calcula?en?relación?a?la?curva?swap?del?euro.?
?
Las? estimaciones? en? relación? a? los? factores? que? afectan? al? spread? de? bonos? se?
realizarán?con?datos?de?panel? incompletos?y?con?dos?tipos?de? información.?La?primera?de? las?
estimaciones?que?afecta?al?análisis?de? los?factores?del?spread?se?refiere? ? ?al?mercado?primario?
de?las?emisiones?de?los?gobiernos?regionales?con?datos?mensuales,?priorizando?si?coexisten?en?
el?mismo?periodo?varias?emisiones?de?una?misma?región,?el??mayor?tamaño?de?las?emisiones,?el?
plazo?cercano?a?10?años?y?el?tipo?fijo?sobre?el?variable.?El?resto?de?variables?serán?mensuales?o?
no?en?función?del?tipo?de?la?información?disponible.??La??segunda?es?la?que?analiza??los?factores?
que?afectan?al??spread?de?los?bonos??en?el?mercado?secundario.?La?información?es?mensual?y?se?
selecciona?para?cada?región,?dentro?de? ? las?cotizaciones?disponibles,? los?spreads?de?mercado?
secundario? ?que?correspondan?a?emisiones? líquidas?a?tipo?fijo?y?con?un?plazo?residual? ? lo?más?
cercano? a? 10? años.? De? esta?manera? ? para? cada? región? habría? una? variable? spread? que? en?
función?del?periodo?que?se?trate?se?corresponderá?a?una?emisión?u?otra?del?mismo?emisor.?El?
resto?de?variables?serán?mensuales?o?no?en?función?del?tipo?de?la?información?disponible.?
?
En? relación? con? la?variable?dependiente?plazo,?ésta? será?el?plazo?medio?de? todas? las?
emisiones? lanzadas? durante? cada? uno? de? los? años? por? las? propias? regiones,? y? se? utilizará?
también?estimación?por?datos?de?panel,?que?también?será?incompleto.?
?
Finalmente,? la? parte? de? la? influencia? entre? los? spreads? de? algunas? regiones? y? los?
soberanos,?se?estimará?mediante?un?vector?autorregresivo?(VAR)?y?seleccionando?dos?emisores?
regionales? de? referencia? regional? que? sean? representativos? con? emisiones? líquidas? en? el?
mercado.?
?
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5.6.2. Especificación?de?los?factores?determinantes?del?spread?con?datos?mensuales?
en?mercado?primario?y?secundario?
?
Siguiendo?el?trabajo?de?Schuknecht?(2010),?se?utilizará?para?estimar?por?datos?de?panel?
de?tipo?incompleto?la?siguiente?especificación:?
?
??? ? ???????? ???? ???? ???????? ?????? ????? ?????
Donde?
?
??? ? ?????????????????ó???????????ñ????
????? ? ?????????????????????????????????????????ó???????????ñ????
???? ? ????????????????????????????????ó???????????ñ????
??? ? ?????????????????????????é??????????????????????????ó???????????ñ????
??? ? ???? ? ???????????????????????????????ñ????
??? ? ????????????? ???????y?plazo?
????? ? ??????????????ó????????????????ó???????????ñ??? ? ??
??? ? ??????????????????ó????????????
??? ? ??????????????????????????????????????
?
Las?variables?explicativas?que? se?pueden?utilizar?en? cada? subgrupo?de?variables?para?
estimar?el?spread?son?las?siguientes:?
a) Variable?dependiente?SPREAD:?Es?el?margen?de?los?bonos,?bien?en?primario?o?
en?secundario,?en?relación?al?tipo?de?interés?de?la?curva?swap?al?plazo?equivalente?y?en?puntos?
básicos.?
b) Variables?del?riesgo?de?crédito:?Son?susceptibles?de?utilizar?en?este?caso?como?
riesgo?de?crédito,?el?stock?de?deuda,?el?déficit?público?o?el? rating?de? la? región.?En?el?caso?de?
utilizar? la? deuda,? se? utilizará? el? stock? deuda/PIB? (DEBT),? el? stock? deuda/PIB? al? cuadrado?
(DEBT2),?todo?ello?referido?al? final?del?año?anterior;?y?en?el?rating,?una?variable?numérica?en?
función?de?la?calificación.?El?rating?será?el?promedio?de?los?3?ratings?(asignando?a?cada?uno?de?
ellos?un?número?ordinal?de?21?a?8)?de?los?explícitos,?y?en?su?caso,?de?los?implícitos?derivados?de?
un?modelo?probit?multinomial.(RMR).?
?
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c) Variables?del?riesgo?de?liquidez:?En?este?caso?se?utilizará?como?la?que?define?la?
liquidez?de?los?bonos,?el?tamaño?de?las?emisiones?en?millones?de?euros.?(IMPORTE).?
?
d) Variables? de? crédito? del? Estado:? Las? variables? representativas? del? riesgo? de?
crédito? del? Estado? son? el? rating? del? Estado? promedio? (RME)? y? el? spread? de? los? bonos? en?
relación?al?swap?al?plazo?de?10?años?(PAIS10A).?El?spread?está?determinado?en?porcentaje.?
?
e) Variable?risk?weighted:?Esta?variable?se?refiere?al?consumo?de?capital?para?las?
entidades?de?crédito?por?la?tenencia?de?los?bonos.?Esta?variable?es?binaria?porque?puede?ser?un?
20%?o?0%,?por?lo?que?se?incluirá?como?dummy.?Risk?weighted?20%?tiene?valor?1?y?el?0%?valor?0.?
(RW).?
?
f) Variables?de?mercado:?Como?variables?de?mercado? son?utilizables?el? tipo?de?
interés?a?corto?plazo?(Euribor?a?1?mes)?(EUR1M)?y?la?pendiente?de?la?curva?swap?(tipo?10?años?
tipo?3?años)(PEND).?La?pendiente?de?la?curva?y?el?Euribor?a?1?mes?está?reflejado?en?porcentaje.?
?
g) Variables? económicas:? La? tasa? de? paro? (PARO)? correspondiente? al? año?
anterior.?
?
h) Variable?aversión?al? riesgo:? Se?utiliza? como? variable?de?aversión?al? riesgo? la?
desviación?típica?mensual?del?rendimiento?diario??del?Eurostock?50?(VOLBOLSA).?
?
i) Variable? crisis:?Hay? varias? variables?en?este?apartado.? LEHMAN? variable?que?
toma?valor?0?antes?de?la?quiebra?de?Lehman?Brothers?y?1?después;?DRAGHI?variable?que?toma?
valor? 1? a? partir? del?momento? que?DRAGHI? en? 2012? anuncia? su? predisposición? de? ayudar? a?
estabilizar? el? mercado? de? deuda? pública;? y? FLA? que? toma? valor? 1? para? las? Comunidades?
Autónomas?a?partir?de?la?entrada?en?funcionamiento?del?mecanismo.?
?
j) Variables? país:? Para? cada? uno? de? los? países? salvo? Alemania,? se? utilizan?
dummies:? España? (SPAIN),? Italia? (ITALY),? Francia? (FRANCE),? Bélgica? (BELGIUM)? y? Austria?
(AUSTRIA).?
?
El?signo?esperado?será?el?siguiente?en?relación?al?spread:?
1. Variables?del? riesgo?de? crédito:? Las?variables?DEBT?y?DEBT2? ? se?espera? tal?y?
como?se?refleja?en?la?literatura?que?sea?de?signo?positivo.?Es?decir,?más?deuda?o?déficit?implica?
menor?solvencia?y?por?tanto?un?mayor?spread?exigido?por?el?mercado.?Sin?embargo,?la?variable?
RMR?que?es?el? rating?medio?de? las? regiones,?debería? tener? signo?negativo,?ya?que?un?mejor?
rating,?que?implica?un?número?mayor?supondría?un?menor?spread.?
?
2. Variables? del? riesgo? de? liquidez:? El? riesgo? de? liquidez? representado? por? el?
volumen?de? las?emisiones? (IMPORTE),? tendrá?signo?negativo.?Mayor? importe?de?una?emisión?
implicaría?una?mayor?liquidez?y?por?tanto?una?menor?prima?y?un?menor?spread.?
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3. PLAZO:? El? signo? esperado? de? la? variable? PLAZO? es? positivo,? ya?que? a?mayor?
plazo?mayor?riesgo,?y?por?tanto,?un?spread?superior.?
?
4. Variables?de?crédito?del?Estado:?La?variable?PAIS10A?que?refleja?el?spread?del?
Soberano? correspondiente? en? relación? a? la? curva? swap? tendrá? signo? positivo? en? relación? al?
spread.?Es?decir,?un?empeoramiento?de? la?solvencia?o?reputación?del?país?debería?afectar?con?
una?subida?del?spread?de? los?bonos?de? ?las?regiones?del?país.?Por?el?contrario,?una?mejora?del?
rating?promedio?del?Estado?RME?debería? influir? con?una? reducción?de? los? spreads?de?bonos?
regionales?en?el?mercado?secundario.????
?
5. Variable?risk?weighted:?Esta?variable?RW?tiene?valor?1?en?el?caso?de?ser?un?20%?
y?0?en?el?caso?de?ser?un?0%.?El?valor?esperado?es?positivo,?ya?que?el?tener?un?risk?weighted?o?
consumo?de?capital?positivo?supone?un?mayor?coste?para?las?entidades?bancarias?por?mantener?
una?cartera?de?bonos?regionales,?y?por?tanto,?debería?reflejarse?en?un?mayor?spread.?
?
6. Variables?de?mercado:?EUR1M??debería?tener?signo?positivo?y?la?variable??PEND?
signo?negativo,?ya?que?en?un?entorno?de?tipos?monetarios?muy?bajos??que?a?su?vez?supone?una?
pendiente?de?la?curva?más?elevada?podría?conllevar?un?estímulo?para?los?inversores?a?comprar?
emisiones?a?plazo?superior?a?un?año?en?un?entorno?de?elevada?liquidez.?
?
7. Variables? económicas:? La? influencia? de? PARO? sobre? el? spread? ? debería? ser?
positivo.? Tasas? de? paro? elevadas? puede? significar? peores? fundamentales,? y? por? tanto,? una?
menor?capacidad?de?devolución?de?la?deuda?con?la?elevación?de?los?spreads.???
?
8. Variable?aversión?al?riesgo:?VOLBOLSA?que?refleja? la?volatilidad?de? la?Bolsa?y?
del?riesgo?de?mercado?debería?tener?correlación?positiva?con?el?spread.?
?
9. Variable? crisis:? Las? variables? LEHMAN? debería? tener? signo? positivo,? ya? que?
separa? temporalmente? el?mercado? de? bonos? antes? de? la? crisis? y? después? de? la? quiebra? de?
Lehman;?Draghi?y?FLA?deberían?tener?signo?negativo?porque?han?conducido?a?una?mejora?de?
los?spreads.?
?
10. Variables?país:?Las?dummies?por?países?deberían? tener?signo?positivo?ya?que?
los?spreads?de?las?regiones?son?superiores?a?los?Landers?alemanes.?
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En?el?cuadro?5.8?se?resume?el?signo?esperado?del?conjunto?de?variables?consideradas?
en?la?especificación.?
Cuadro?5.8?Resultados?esperados?de?las?variables?sobre?el?SPREAD?
VARIABLES? TIPO? SIGNO?
DEBT? CREDITO? +?
DEBT2? CREDITO? +?
RMR? CREDITO? ??
PARO? ECONÓMICA +?
IMPORTE? LIQUIDEZ? ??
PLAZO? PLAZO? +?
RME? SOBERANO? ??
PAIS10A? SOBERANO? +?
RW? BANCO? +?
EUR1M? MERCADO? +?
PEND? MERCADO? ??
VOLBOLSA? AV?RIESGO? +?
LEHMAN? CRISIS? +?
DRAGHI? CRISIS? ??
FLA? CRISIS? ??
SPAIN? PAISES? +?
ITALY? PAISES? +?
BELGIUM? PAISES? +?
FRANCE? PAISES? +?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
5.6.3. ?Estimación?de?los?factores?determinantes?del?spread?con?datos?mensuales?en?
mercado?secundario?
?
Tal?y?como?se?ha?indicado?con?anterioridad,?de?la?información?total?de?las?emisiones?de?
deuda? regional? europea,? hemos? generado? una? base? de? datos?mensuales? ? de? spreads? en? el?
mercado?secundario?para?cada?región?en?el?periodo?marzo?2001?a?diciembre?2013.?Los?spreads?
no?son?promedios?de?todas?las?emisiones?de?una?región?que?cotizan?en?un?periodo?de?tiempo,?
tal? y? como? algunos? trabajos? replican,? sino?que? se? selecciona? el? spread?de?una?determinada?
emisión?para?cada?punto?en?el?tiempo?y?esto?para?cada?una?de?las?regiones.?En?la?selección?de?
las?emisiones?dentro?de? las?de?tipo?fijo?tienen?preferencia? las?de?plazo?residual?próximo?a?10?
años?y?las?de?importe?mayor.?
?
La? información? de? los? spreads? de? bonos? regionales? en? el?mercado? secundario? está?
representada,??tal?y?como?refleja?el?cuadro?5.9?por?39?regiones?de?todos?los?países?estudiados,?
excepto?Austria,?con?un?máximo?de?observaciones?por?emisor?de?154.?Dentro?de?este?conjunto?
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de?regiones,?la?mayor?participación?corresponde?en?primer?lugar?a?los?subsoberanos?españoles?
(14)?y?después?a?los?landers?alemanes?(10).??
?
Cuadro?5.9.?Análisis?descriptivo?de?los?datos?de?mercado?secundario?
PAISES? Nº?EMISORES? %PARTICIP? %REGIONES? %OBSERV?
ALEMANIA? 10? 25.6%? 62.5%? 94.50%?
ESPAÑA? 14? 35.9%? 82.4%? 63.90%?
FRANCIA? 5? 12.8%? 19.2%? 23.20%?
ITALIA? 9? 23.1%? 42.9%? 34.80%?
BELGICA? 1? 2.6%? 33.3%? 33.80%?
AUSTRIA? 0? 0.0%? 0.0%? 0.00%?
TOTAL? 39? 100.0%? 42.4%? 59.00%?
Fuente:?Elaboración?propia?
En?cuanto?a?la?información?temporal,?los?landers?alemanes?y?Comunidades?Autónomas?
españolas,? son? los? que? proporcionan? más? información? temporal? de? forma? destacada? en?
relación?al?resto?de?países.?En?Alemania,?la?información?temporal?está??al?94.5%?y?en?España?el?
63.90%,?mientras?en?el?resto?de?países?la?información?se?completa?en?promedio?entre?el?34.8%?
y?el?23.2%.?El?promedio?de?observaciones?completas?es?del?59%?en?su?conjunto.?
Finalmente? en? el? cuadro? 5.10? se? incluye? el? número? de? observaciones? de?mercado?
secundario?de?las?diferentes?regiones.?
Cuadro?5.10.?Número?de?observaciones?de?mercado?secundario?
REGION? NUM.?OSB?
BADWRD? 139?
BAVIRD? 150?
BERLRD? 153?
BRADRD? 147?
HESERD? 154?
LSAXRD? 124?
NRWERD? 154?
REPARD? 132?
SAXHRD? 154?
THURRD? 148?
AND? 154?
ARA? 154?
BAL? 61?
CAN? 46?
CAT? 149?
CLE? 107?
CLM? 107?
GAL? 128?
MAD? 122?
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MUR? 34?
NAV? 114?
RIO? 2?
VAL? 154?
VAS? 45?
ILDFRF? 146?
NPCARF? 3?
PLOIRF? 3?
PRALRF? 3?
RALPRF? 24?
ABRURI? 18?
CAMPRI? 64?
FRVZRI? 18?
LAZIRI? 70?
LIGURI? 63?
MARCRI? 63?
SARDRI? 21?
SICIRI? 147?
UMBRRI? 18?
FLANRB? 52?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
a)?Estimaciones?estáticas?de?la?variable?dependiente?SPREAD.?
?
De? las? regresiones? efectuadas? de? tipo? estático? comparando? las? estimaciones? por?
efectos? fijos? versus? a? las? estimaciones? por? efectos? variables,? se? han? seleccionado? las? 3?
especificaciones? que? tienen? mayor? significación,? es? decir,? de? mayor? R2? y? que? se? pueden?
visualizar??en?el?cuadro?5.11.?
?
Las? tres? especificaciones? seleccionadas? son? de? efectos? aleatorios? pero? con? variables?
instrumentales.? La? necesidad? de? instrumentar? es? por? la? endogeneidad? de? algunas? variables?
sobre?el?SPREAD,?como?son? las?variables?PAIS10A?y?DEBT.?Esto?significa?que?no?solamente? la?
deuda?determina?el?spread?de? los?bonos?sino?que?además?el?stock?de?deuda?de? las?regiones?
está?determinada?por?la?evolución?del?propio?spread,?y?por?tanto,?que?la?decisión?por?parte?de?
los?gobiernos? subsoberanos?de?elevar? la?deuda?ha?dependido?del?propio? spread;? y?por?otra?
parte,?que?el?spread?del?Soberano?no?solo?influye?sobre?el?spread?de?los?subsoberanos?sino?que?
el? spread? de? los? subsoberanos? influye? en? el? spread? de? los? Soberanos,? lo? que? comporta? la?
conveniencia?por?parte?de? los?Soberanos?de?controlar? las?emisiones?de? los?subsoberanos?y?su?
solvencia?a?efecto?de?evitar?efectos?negativos?sobre?la?prima?del?propio?Soberano.?
?
?
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Cuadro?5.11.?Estimaciones?del?spread?mercado?secundario.?Modelos?estáticos.?
?
VARIABLES?
EF.?
ALEATORIOS?
CON?INSTRUM? ??
EF.? ALEATORIOS?
CON?INSTRUM? ??
EF.? ALEATORIOS?
CON?INSTRUM? ??
?? ?? ?? ?? ?? ??
DEBT? 0.8949882? ***? ?? ??
?? (0.2615681)? ?? ?? ??
DEBT2? ?? 0.0067617? ?? ??
?? ?? (0.0042974)? ?? ??
PAIS10A? 151.1244? ***? 151.9299? ***? 147.7959? ***?
?? (1.41985)? ?? (1.416282)? ?? (2.299287)? ??
RMR? ?? ?? ?4.445171? ***?
?? ?? ?? (1.611916)? ??
PLAZO? 4.735749? ***? 5.207377? ***? 5.0343? ***?
?? (0.617532)? ?? (0.6408478)? ?? (0.6376923)? ??
EUR1M? 7.545385? ***? 4.722497? **? 4.637241? **?
?? (1.645486)? ?? (2.239824)? ?? (2.21395)? ??
PEND? ?? ?? ?9.023742? **?
?? ?? ?? (4.384411)? ??
RW? ?? ?34.68703? ***? ?43.04244? ***?
?? ?? (11.18332)? ?? (10.70417)? ??
LEHMAN? 30.19963? ***? 28.74528? ***? 29.72087? ***?
?? (4.703654)? ?? (4.851013)? ?? (4.870177)? ??
DRAGHI? 25.95355? ***? 27.2691? ***? 27.54767? ***?
?? (3.782556)? ?? (3.892358)? ?? (4.522745)? ??
FLA? ?? ?? ?22.18715? **?
?? ?? ?? (8.67862)? ??
_cons? ?60.89117? ***? ?34.32316? ***? 56.53156? ??
?? (9.599743)? ?? (12.64895)? ?? (33.10586)? ??
?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
R2? 0.8866? ?? 0.8885? ?? 0.8899? ??
?
***?significativa?99%??**?significativa?95%?*?significativa?90%?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
Las?estimaciones?han?obtenido?el?signo?de? las?variables?tal?y?como?se?esperaba,?salvo?
en?el?caso? las?variables?DRAGHI?y?RW.?DRAGHI? ?es?de? signo?positivo?y?no?negativo?como? se?
esperaba.? La?única?explicación?es?que?en?el?año?2012?ocurrieron?muchas? circunstancias?que?
coexistieron?y?que?podrían?ser?la?causa?del?signo?diferente?al?esperado.?En?el?caso?de?RW?que?
es? el? consumo? de? capital? para? las? entidades? bancarias? por?mantener? estos? bonos,? debería?
haberse?reflejado?en?sentido?contrario.?
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Las?variables?de?riesgo?de?crédito?han?sido?significativas?y?con?el?signo?esperado,?DEBT?
con?signo?positivo?y?RMR?con?signo?negativo.?DEBT2?no?es?significativa?aunque?el?signo?es?el?
esperado?en?el?análisis.?Un?aumento?del?stock?deuda/PIB?de?un?1%?genera?un?aumento?en?el?
spread? de? 0.89bp;? y? una?mejora? promedio? de? un? nivel? dentro? de? la? escala? de? ratings? hace?
mejorar?el?spread?de?los?bonos?en?4.4bp.?
?
La?variable?IMPORTE?representativa?de?la?liquidez?no?es?significativa?en?ninguna?de?las?
especificaciones,? lo?que? supone?afirmar?que?no?existe?en?el?ámbito? subsoberano?mayores?o?
menores?spreads?por?lanzar?emisiones?de?menor?o?mayor?tamaño.?
?
La? variable? PLAZO? también? es? significativa? y? con? el? signo? esperado? e? implica? la?
constatación?de?un?mayor?spread?al?elevarse?el?plazo?de?la?emisión.?Según?las?especificaciones,?
por?cada?aumento?de?1?año?de?las?emisiones?el?spread?se?eleva?en?5bp.?
?
El?spread?del?Soberano??PAIS10A?también?es?muy?significativo?en?relación?al?SPREAD?y?
con?el?signo?esperado.?Sin?embargo,? llama? la?atención?que?el?efecto?del?aumento?del?spread?
del?Soberano?sobre?el?Subsoberano?no?es?1?a?1?sino?de?1.5.?Es?decir,?que?un?aumento?de?10bp?
del?spread?de?los?bonos?del?Soberano?hace?aumentar?en?15bp?los?bonos?Sub?soberanos,?lo?que?
significa?que?cuando?aumenta?el?riesgo?del?Soberano?hay?un?efecto?amplificado?en?el?ámbito?
regional,?y?cuando?se?reduce?se?reduce?más?intensamente.?
?
En? cuanto? a? las? variables? de? mercado? también? son? significativas? y? con? el? signo?
esperado,?salvo?VOLBOLSA?que?no?es?significativo.?EUR1M?con?signo?positivo?y?PEND?con?signo?
negativo.? Las? variables? de? Crisis? como? Lehman? y? FLA? resultan? significativas? y? con? el? signo?
esperado,?y?la?de?las?variables?dummy?de?los?países?no?son?significativas.?
?
b)?Estimaciones?dinámicas?de?la?variable?dependiente?SPREAD.?
?
Una?vez?estimadas?las?especificaciones?de?tipo?estático?se?pasa?a?estimar?otras?de?tipo?
dinámico?a?través?del?estimador?Arellano?Bond.?La?información?utilizada?en?la?parte?estática?es?
excesivamente?amplia?para? la?estimación?dinámica?y?se?reduce? la?dimensión? temporal?desde?
enero?de?2006?a?diciembre?de?2013,?siendo?35?el?número?de?subsoberanos.?
?
En?el?cuadro?5.12?figuran? los?resultados?obtenidos.?En? las?tres?especificaciones?el?test?
de?Sargan,?cuya?hipótesis?nula?es?si? las?ecuaciones?estaban?correctamente?sobreidentificadas,?
se?rechaza?en?todos?los?casos.?Esto?obligó?a?utilizar?estimadores?robustos?y?utilizar?el?test?de??
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Arellano?Bond.?Según?este?test,?las?tres?estimaciones?no?tienen?autocorrelación?serial?de?orden?
1?y?tienen?autocorrelación?de?segundo?orden?en?una?especificación?al?95%?y?las?otras?2?al?90%.?
Las?variables?que?continúan?no? siendo? significativas?en? las?especificaciones?dinámicas? son? la?
variable? económica? PARO? y? la? que? representa? la? liquidez,? IMPORTE.?Además,? tampoco? son?
significativas? las? variables? crisis? LEHMAN? y? DRAGHI,? la? de? consumo? de? capital? para? las?
entidades?bancarias?RW,?la?variable?PEND?y?la?variable?DEBT2?con?un?intervalo?de?confianza?del?
95%.?
?
Las?especificaciones?dinámicas?reflejan?que? la?variable?SPREAD?está?condicionada?por?
la?misma?variable? retardada,?ya?que?es?significativa?y?del?mismo?signo?si?consideramos? los?2?
retardos? en? su? conjunto.? De? forma? global,? el? 84%?81%? de? la? variación? del? SPREAD? está?
determinado?por?la?variación?en?el?mismo?sentido?en?los?periodos?anteriores.??
?
La? variable? PLAZO? es? significativa? al? 99%,? lo? que? también? corrobora? que? existe? una?
curva?de?crédito??en?la?que?por?cada?año?adicional?los?puntos?básicos?que?pagan?los?bonos?sub?
soberanos? se? sitúa? entre? 1.2? y? 1.4bp.?De? las? variables?de?mercado,?VOLBOLSA?que?mide? la?
volatilidad?del?Eurostock50,?y?por?tanto,?el?grado?de?aversión?al?riesgo?es?la?única?significativa?
en?las?tres?especificaciones?dinámicas.??
?
De?las?variables?que?reflejan?el?riesgo?de?crédito,?DEBT,?PAIS10A,?RME?son?significativas?
al? 99%,? y? ? RMR? es? significativa? al? 90%,?mientras? que? ?DEBT2? no? es? significativa.? Todas? las?
variables?presentan?el?signo?esperado.?Considerando?la?variable?DEBT,?por?cada?aumento?de?1?
punto?del?ratio?Deuda/PIB?el?SPREAD?aumenta?en?1.3bp,?mientras?que?el?aumento?de?100bp?
en? la? prima? de? riesgo? del? país? (PAIS10A)? genera? un? aumento? del? SPREAD? de? 22bp?
aproximadamente,?cifra?sustancialmente?inferior?a?la?obtenida?en?las?estimaciones?estáticas.?
?
Las?variables? rating?RME?y?RMR?en? las?estimaciones?que? las? incluyen?como?variables?
explicativas,? tienen? una? influencia? en? el? SPREAD? muy? diferente.? Es? más? relevante? y? más?
influyente?el?rating?del?Estado?(RME)?en?el?SPREAD?subsoberano?que?el?propio?rating?del?Sub?
soberano?(RMR),?tal?y?como?reflejan?los?resultados?obtenidos.?Por?cada?mejora?de?un?nivel?del?
rating?del?Estado?(RME)?mejora?6/8bp?el?SPREAD,?mientras?el?rating?del?propio?Sub?soberano?
(RMR)? sin? contar? con?el?del?país? tiene?un? impacto?de? solamente?1.6bp,? siendo?además?esta?
variable?significativa?al?90%.?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?5.12??Estimaciones?del?SPREAD.?Modelos?dinámicos?
VARIABLES?
ESPECIF?
ARRELLANO?
BOND?
ROBUSTO?1 ??
ESPECIF?
ARRELLANO?
BOND?
ROBUSTO?2 ??
ESPECIF?
ARRELLANO?
BOND?
ROBUSTO?3? ??
SPREAD?1? 0.9603108? ***? 0.9585362? *** 0.961121? ***?
?? (0.0623625) ?? (0.062385)? ?? 0.0625485? ??
SPREAD?2? ?0.145104? ***? ?0.142713? **? ?0.1461251? ***?
?? (0.0563258) ?? (0.0562092) ?? 0.0561605? ??
DEBT? ?? ?2.700765? **? ??
?? ?? (1.104473)? ?? ??
DEBT?2? ?? 3.401198? *** ??
?? ?? (1.266531)? ?? ??
DEBT2? ?? ?? ?0.0378299? ??
?? ?? ?? 0.0217282? ??
DEBT2?2? ?? ?? 0.0418977? *?
?? ?? ?? 0.0256912? ??
RMR?1? ?9.921464? *? ?? ??
?? (5.451782)? ?? ?? ??
RMR?2? 8.327001? *? ?? ??
?? (4.896602)? ?? ?? ??
RME? ?34.10391? ***? ?35.99467? *** ?35.70341? ***?
?? (10.01924)? ?? (9.495567)? ?? 9.678894? ??
RME?1? 28.19442? ***? 29.07736? *** 28.3576? ***?
?? (8.747883)? ?? (8.873694)? ?? 9.19319? ??
PAIS10A? 42.04063? ***? 40.91141? *** 41.67841? ***?
?? (3.588121)? ?? (3.285967)? ?? 3.476917? ??
PAIS10A?2? ?20.00941? ***? ?18.5552? *** ?19.33598? ***?
?? (3.880083)? ?? (3.651592)? ?? 3.89634? ??
PLAZO? 4.667689? ***? 4.918655? *** 4.825926? ***?
?? (0.7873377) ?? (0.7679317) ?? 0.7558908? ??
PLAZO?1? ?3.413983? ***? ?3.456108? *** ?3.49089? ***?
?? (1.269127)? ?? (1.308844)? ?? 1.33315? ??
PEND? ?? 2.266338? ?? 1.929987? ??
?? ?? (1.441489)? ?? 1.460834? ??
VOLBOLSA?
2? 2.918101? ***? 2.776462? *** 2.664523? ***?
?? (0.7814408) ?? (0.7377606) ?? 0.7529256? ??
FLA? ?54.53662? ***? ?58.54329? *** ?56.99347? ***?
?? (9.397435)? ?? (9.240543)? ?? 9.535344? ??
C? 140.3408? ***? 117.0007? *** 135.4536? ***?
?? (27.05443)? ?? (38.73548)? ?? 30.53886? ??
m1? ?4.1193? ?? ?4.1075? ?? ?4.1172? ??
PROB?m1? 0? ?? 0? ?? 0? ??
m2? ?2.0238? ?? ?1.9736? ?? ?1.9598? ??
PROB?m2? 0.043? ?? 0.0484? ?? 0.05? ??
?????????????????????***?significativa?99%??**?significativa?95%?*?significativa?90%?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
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Finalmente,?de? las?variables?crisis?solamente? la?variable?dummy?FLA?es?significativa? ?y?
además? al?99%.?El? coeficiente? indica?que?por?el?efecto?de?entrada?del? FLA? se?produce?para?
todas?las?CCAA?una?mejora?promedio?de?54/58bp?en?el?SPREAD.?
?
5.6.4. ?Estimación?de?los?factores?determinantes?del?spread?con?datos?mensuales?en?
mercado?primario?
?
Después? de? estimar? la? variable? dependiente? SPREAD? de? las? emisiones? de? gobiernos?
Sub?soberanos? en? el?mercado? secundario? se? realiza? el?mismo? ejercicio? pero? referido? a? los?
spreads? de? las? emisiones? en? el? mercado? primario,? a? efecto? de? conocer? si? las? variables?
significativas?son?las?mismas,?si?tienen?el?mismo?signo?y?similar?sensibilidad?sobre?el?spread.?
?
La?construcción?de? la?base?de?datos?apropiada?para? la?estimación?con?datos?de?panel?
de? tipo? incompleto? se?establece?a?partir?de? la? información? total?disponible?de? las?emisiones?
realizadas? en? el?mercado? desde? 1? de? enero? a? 31? de? diciembre? por? parte? de? las? regiones?
denominadas?en?euros.?El?panel?incompleto?está?formado?por?observaciones?mensuales?en?el?
periodo?indicado.?
?
Del? total? de? emisiones? se? eliminan? las? que? no? son? a? tipo? fijo? o? variable? y? aquellas?
realizadas?por?algunas?Comunidades?Autónomas?en?el?mercado?minorista?de? forma?reciente.?
La?razón?de?eliminar? las?emisiones?minoristas,? las? indiciadas?a? la? inflación?o?estructuradas,?es?
que?este? tipo?de?emisiones?tienen?un?spread?distorsionado?para?el?análisis.?Las?emisiones?de?
tipo? estructurado? porque? suelen? tener? un? spread? inferior? al? habitual? y? las? demás,? por? el?
contrario,?un?spread?superior.?
?
Otro?ajuste?necesario?en?la?base?de?datos?original?de?emisiones?para?la?creación?de?un?
panel?viene?como?consecuencia?de? lanzamientos?de?varias?emisiones?de?un?mismo?emisor?en?
un?mes?determinado?ya?que?solamente?puede?haber?como?máximo?una?emisión?mensual?por?
emisor? en? el?periodo?de? análisis.? En? los? casos? en?que? se?produzcan? varias? emisiones?de?un?
mismo? emisor,? los? criterios? de? selección? serán? por? este?mismo? orden,? importe,? tipo? fijo? en?
detrimento?del?variable?y?el?plazo.?
?
Hechos? estos? ajustes? en? la? base? finalmente? hay? un? total? de? 61? emisores? regionales?
europeos,?véase?cuadro?5.13,?con?un?máximo?de?observaciones?temporales?por?emisor?de?180?
meses,? lo?que?da?un?número?total?máximo?de?10.980?observaciones.?En?este?caso,?el?número?
de? emisores? en? relación? a? la? estimación? de? los? spreads? en? el? mercado? secundario? es?
prácticamente?el?doble.?
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Cuadro?5.13.??Análisis?descriptivo?de?los?datos?de?mercado?primario?
PAISES? Nº??EMISORES? %PARTICIP? %REGIONES? %OBSERV?
ALEMANIA? 16? 26.2%? 100.0%? 25.7%?
AUSTRIA? 1? 1.6%? 11.1%? 2.2%?
BELGICA? 3? 4.9%? 100.0%? 3.3%?
ESPAÑA? 16? 26.2%? 94.1%? 13.6%?
FRANCIA? 8? 13.1%? 30.8%? 2.8%?
ITALIA? 17? 27.9%? 81.0%? 1.8%?
TOTAL? 61? 100.0%? 66.3%? 11.4%?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
?
De? las?10.980?observaciones?máximas?potenciales?del?panel?en?el?periodo?analizado,?
solamente?hay?cubiertas?1247?observaciones?lo?que?supone?el?11.4%.?En?cuanto?a?número?de?
emisores?de? la?muestra,? Italia,? España? y?Alemania? son? los?países? con?un?mayor?número?de?
emisores?con?un?peso?relativo?entre?ellos?paritario.?Las?emisiones?incluidas?en?la?base?de?datos?
abarcan?a?casi?la?totalidad?de?las?regiones?de?cada?uno?de?los?países,?salvo?Francia?y?Austria.?En?
Francia?porque? las? regiones?se? financian? fundamentalmente?en?el?mercado?bancario;?y?en?el?
caso? de? Austria,? por? las? emisiones? realizadas? en? otras?monedas? como? el? franco? suizo? y? el?
escaso?nivel?de?deuda?en?general.?
?
Las? regiones? europeas? con? un?mayor? número? de? emisiones? en? la?muestra? son? las?
regiones? alemanas? Renania? del? Norte?Westfalia? y? Berlín? con? 116? y? 101? emisiones?
respectivamente;?y? las?Comunidades?Autónomas?españolas?de?Andalucía?y?Cataluña?con?88?y?
84?emisiones?respectivamente,?tal?y?como?se?ve?en?el?cuadro?5.14.?
?
Con? la? información? disponible? en? la? base? de? emisiones? de? gobiernos? regionales?
europeos?en?el?periodo?1999?2013?y?datos?mensuales,?se?ha?elaborado?un?panel? incompleto?
con?el?que?estimar?el?spread?sobre?la?referencia?de?la?curva?swap?de?las?emisiones?lanzadas?por?
las?regiones?en?dicho?periodo?como?variable?dependiente,?en?relación?al?conjunto?de?variables?
que? se? vio? en? el? apartado? anterior? relativo? al?mercado? secundario,? es? decir,? variables? de?
crédito,?de?liquidez,?de?mercado,?de?aversión?al?riesgo,?económicas,?de?la?calidad?de?crédito?del?
Soberano?respectivo,?variables?CRISIS,?Risk?weighted??y?de?los?países.?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?5.14.?Número?de?observaciones?en?mercado?primario?
REGION? NUM?OBSERV? REGION?
NUM?
OBSERV?
BADWRD? 34? AUVERF? 2?
BAVIRD? 30? CHARRF? 5?
BERLRD? 101? ILDFRF? 13?
BRADRD? 48? LIMORF? 3?
BREMRD? 39? NPCARF? 4?
HAMBRD? 36? PLOIRF? 5?
HESERD? 72? PRALRF? 6?
LSAXRD? 77? RALPRF? 2?
MEPORD? 5? ABRURI? 7?
NRWERD? 116? AOSTRI? 2?
REPARD? 78? CAMPRI? 1?
SAARRD? 12? EMRORI? 1?
SAXHRD? 41? FRVZRI? 7?
SAXORD? 6? LAZIRI? 5?
SCHORD? 28? LIGURI? 4?
THURRD? 16? MARCRI? 3?
LAUSRA? 4? MOLIRI? 2?
BRUSRB? 4? PIEMRI? 2?
FLANRB? 5? PUGARI? 2?
VALORB? 9? SARDRI? 2?
AND? 88? SICIRI? 3?
ARA? 27? TOSCRI? 3?
BAL? 8? TRENRI? 2?
CAB? 1? UMBRRI? 8?
CAN? 8? VENERI? 1?
CAT? 84? TOTAL? 1152?
CLE? 25?
CLM? 14?
EXT? 4?
GAL? 26?
MAD? 38?
MUR? 8?
NAV? 19?
RIO? 4?
VAL? 26?
VAS? 11?
?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
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En?una?primera?fase,?se?han?estimado?por?efectos?fijos?y?aleatorios?y?en?función?del?test?
de?Hausman,?se?ha?seleccionado? la?especificación?más?eficiente.?En?una?segunda? fase,?se?ha?
sometido?la?especificación?elegida?a?un?contraste?de?endogeneidad,?y?para?ello,?se?estima?por?
variables? instrumentales?y?por?el?test?de?Hausman?se?detecta?si?existe?o?no?endogeneidad,?y?
por? ? tanto,? la? necesidad? de? instrumentar? por? variables.? Finalmente,? si? no? hubiera?
endogeneidad,? se? corregirán,? en? su? caso,? la? estimación? por? autocorrelación? serial,?
autocorrelación?contemporánea?y?heterocedasticidad??en?las?especificaciones?con?efectos?fijos;?
y?solamente?por?autocorrelación?serial?si?la?mejor?especificación?fuese?con?efectos?aleatorios.?
?
El?resultado?final?con?las?mejores?estimaciones,?tal?y?como?viene?reflejado?en?el?cuadro?
5.15,? son? tres? con? efectos? fijos? con? variables? instrumentales,? ya? que? en? las? tres? existe?
endogeneidad.? ?Las?variables?DEBT,?DEBT2? ?y?PAIS10A?son?endógenas,?aunque?si?bien?DEBT?y?
DEBT2?no?son?significativas?ni?siquiera?en?un?intervalo?de?confianza?del?90%.?Esto?significa?que?
el?spread?del?soberano?influye?en?el?spread?del?Sub?soberano?y?viceversa?y?con?el?mismo?signo;?
y?que?el?peso?de?la?deuda?influye?con?un?mayor?o?menor?spread,?pero?que?además?el?nivel?del?
spread?de? los?bonos?que?emite?un?gobierno?en?el?mercado?determina?el?tamaño?de? la?deuda?
del?propio?subsoberano.?Aunque?el?tamaño?de?la?deuda?no?es?significativo,?esto?supone?que?al?
tener?signo?negativo,?un?spread?mayor?conlleva?tener?un?stock?de?deuda?inferior.?
?
Los? resultados?en?este? caso?en? relación?a? las?estimaciones?de? spread?en?el?mercado?
secundario,?son?los?mismos?para?las?mismas?variables?explicativas?significativas,?salvo?DRAGHI?
que?en?este? caso? tiene?el? signo?esperado.?En?este? caso,? sin?embargo,?PARO?e? IMPORTE? son?
significativos.?
?
En?primer? lugar,? las?variables?relacionadas?con?el?riesgo?de?crédito? ?de? la?región?y?del?
estado?tienen?el?signo?esperado?y?de?la?misma?manera?que?en?el?caso?del?spread?en?el?mercado?
secundario.?Peor?calidad?crediticia?mayor?spread.?RMR?que?es?el?rating?promedio?de?la?región?
es?muy? significativa? (99%)?y? con? signo?negativo,?es?decir,?menor? rating?mayor? spread;?de? la?
misma?manera?que? la?variable?RME? también?muy? significativa? (99%),?el? rating?promedio?del?
Soberano,?menor?rating?del?Soberano?mayor?spread?de?la?región;?o?PAIS10A,?que?es?el?spread?
de? los?bonos?del?Estado?en? relación?a? la? curva? swap,?muy? significativa? (99%),? su? coeficiente?
indica? que? un? aumento? del? spread? del? Estado? correspondiente? hace? aumentar? el? propio?
spread.?
?
En?segundo?lugar,?las?variables?de?mercado?y?de?aversión?al?riesgo?también?reflejan?los?
signos? esperados? y? coinciden? con? el? ejercicio? efectuado? para? los? spreads? en? el? mercado?
secundario.?EUR1M?y?VOLBOLSA?son?muy?significativas?(99%)?y?con?signo?positivo,?y?PEND?es?
significativa? (95%)? con? signo?negativo.?Un? aumento?de? los? tipos?de? interés?monetarios?o? la?
volatilidad?de? la?Bolsa?hace?subir? los?spreads,? lo?que?encaja?con? la? idea?que?si?el?mercado?es?
inestable?los?inversores?se?refugian?en?activos?a?muy?corto?plazo,?haciendo?subir?los?spreads?de?
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los?bonos;?o?que?una?subida?de?los?tipos?monetarios?implica?un?aplanamiento?de?la?estructura?
intertemporal?de?tipos?de?interés?(PEND?negativo),?desincentivando?la?demanda?a?largo?plazo,?
lo?que?hace?subir?los?spreads.?
?
Cuadro?5.15??Estimaciones??del?SPREAD.?Modelos?estáticos?
VARIABLES?
EF.? FIJOS?
CON?
INSTRUM? ??
EF.? FIJOS?
CON?
INSTRUM? ??
EF.? FIJOS?
CON?
INSTRUM? ??
?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
DEBT? ?? ?? ?1.306756? ??
?? ?? ?? (0.7964041)? ??
DEBT2? ?? ?0.0062577? ?? ??
?? ?? (0.0040013)? ?? ??
PAIS10A? 122.8368? ***? 121.3934? ***? ??
?? (4.010685)? ?? (4.031077)? ?? ??
RMR? ?? ?? ?19.31738? ***?
?? ?? ?? (7.034308)? ??
RME? ?? ?? ?16.92189? ***?
?? ?? ?? (6.237392)? ??
PLAZO? 1.522372? ***? 1.381034? ***? 0.0374577? ??
?? (0.3685639)? ?? (0.3697768)? ?? (0.658703)? ??
EUR1M? 16.04064? ***? 10.4775? ***? ?8.871588? ??
?? (2.095697)? ?? (2.959596)? ?? (5.817764)? ??
PEND? ?? ?15.70644? ***? ?26.45821? **?
?? ?? (6.129021)? ?? (11.4277)? ??
VOLBOLSA? 8.678362? ***? 10.96114? ***? 10.8331? ***?
?? (2.104844)? ?? (2.303998)? ?? (4.088086)? ??
IMPORTE? 0.0063487? *? 0.0072561? *? 0.015956? **?
?? (0.003863)? ?? (0.0038525)? ?? (0.0069065)? ??
PARO? 0.9502361? *? 1.323826? **? ??
?? (0.5520999)? ?? (0.5713699)? ?? ??
DRAGHI? ?? ?28.86003? ***?
?? ?? ?? (7.934057)? ??
LEHMAN? 67.22829? ***? 61.50857? ***? 48.21509? ***?
?? (6.045745)? ?? (6.374225)? ?? (12.02076)? ??
_cons? ?65.57899? ***? ?37.337? ***? 780.6021? ***?
?? (9.964721)? ?? (14.40469)? ?? (74.6006)? ??
?? ?? ?? ?? ?? ?? ??
R2? 0.8034? ?? 0.807? ?? 0.3864? ??
?***?significativa?99%??**?significativa?95%?*?significativa?90%?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
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En?tercer?lugar,?la?variable?IMPORTE?que?no?era?significativa?en?las?especificaciones?de?
mercado?secundario,?y?representaba? la?prima?de? liquidez,?ahora?sí?que? lo?es?con?un? intervalo?
de?confianza?del?95%?90%,?aunque?con?un?signo?distinto?al?esperado.?Se?considera?que?el?signo?
debía?ser?negativo,?es?decir,?mayores?importes?de?emisión?provocan?un?menor?spread?al?gozar?
de?mayor? liquidez.?Sin?embargo,?el? resultado? tiene? signo?positivo.? La?explicación?plausible?a?
este? efecto? contrario? al? esperado? teóricamente,? puede? ser? que? en? la? base? de? datos? del?
mercado? primario? se? han? registrado? todas? las? transacciones,? salvo? las? eliminadas? por? las?
razones? anteriormente? apuntadas,? y?por? tanto,? se?han? tenido?en? cuenta?emisiones?públicas?
junto?con?colocaciones?privadas,?y?éstas?que?siempre?son?de?menor?tamaño?al?ser?a?la?medida,?
gozan?de?un?menor?spread.?La?variable?PLAZO,?por?el?contrario,?es?muy?significativa? (99%)?y?
con?el?signo?esperado,?es?decir,?a?mayor?plazo?mayor?spread.?
?
En?cuarto?lugar,?la?variable?económica?PARO?es?significativa?y?con?signo?positivo,?lo?que?
coincide? con? lo? que? se? había? supuesto.?Una? tasa? de? paro?más? elevada? supone? una?mayor?
debilidad?en?los?fundamentales?de?la?propia?región,?y?en?consecuencia,?un?spread?superior.?
?
Y?en?quinto?lugar,?también?las?dos?variables?dummy?de?CRISIS?son?muy?significativas?y?
con?el?signo?esperado.?La?variable?DRAGHI?con?signo?negativo,?es?decir,? los?spreads?mejoran?
después? de? la? comparecencia? del? Gobernador? del? BCE;? y? la? variable? LEHMAN? tiene? signo?
positivo,?indicando?que?con?la?quiebra?del?banco?americano?los?spreads?a?partir?de?entonces?se?
han?elevado.?
?
En?cuanto?a?la?sensibilidad?de?las?variables?en?relación?al?spread,?algunas?variables?son?
más? sensibles? que? otras? respecto? las? especificaciones? del? spread? del?mercado? secundario.?
PAIS10A?que?es?el?spread?de?los?bonos?del?Estado?correspondiente?tiene?una?sensibilidad?muy?
parecida?al?caso?del?mercado?secundario.?Un?aumento?de?10bp?en?los?bonos?del?Estado?supone?
un?aumento?de?12.3/12.1bp?del?spread?de?los?bonos?regionales.?
?
Sin? embargo,? las? variables? rating?o?de?mercado? son? apreciablemente?más? sensibles.?
Una?mejora?en?un?nivel?del?rating?de? la?región?o?del?Estado?ejerce?una? influencia?positiva?de?
mejora? de? 19bp? o? 17bp? en? el? spread,? en? relación? a? los? 4.4bp? de? las? especificaciones? en? el?
mercado?secundario.?En?el?caso?de?una?subida?de?10bp?o?de?aplanamiento?de?10bp?de?la?curva?
de?tipos?de? interés,?el?efecto?sobre?el?spread?es?de?1.6?y?8.9bp,?o?2.6bp?respectivamente.?Sin?
embargo,? estas? variables? en? relación? a? las? especificaciones? del? spread? en? el? mercado?
secundario?tienen?doble?sensibilidad.?
?
En?cuanto?al?PLAZO,?por?cada?año?adicional?presenta?un?efecto?en?el?spread?de?1.5bp,?
en? línea? con? las? estimaciones? dinámicas? del? spread? del?mercado? secundario,? y? en?menor?
medida?que?las?estimaciones?de?tipo?estático.?
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5.7.? ESTIMACIONES? DEL? PLAZO? MEDIO? DE? LAS? EMISIONES? COMO? VARIABLE?
DEPENDIENTE??
?
En?este?apartado?se?trata?de?analizar?los?factores?que?determinan?el?plazo?medio?de?las?
emisiones?de?deuda?de?Gobiernos?Sub?soberanos.?Para?ello?y?con?la?información?disponible?del?
mercado?primario?desde?1?de?enero?de?1999?a?31?de?diciembre?de?2013,?se?elabora?una?base?
de?datos?anual,?donde?el?plazo?medio?se?corresponde?con?el?ponderado?de?todas?las?emisiones?
realizadas?por?un?emisor?en?un?determinado?año.?Es?cierto?que?el?plazo?de?las?emisiones?está?
influido?por?la?estrategia?en?los?mercados?del?propio?emisor,?de?su?perfil?de?amortizaciones?y,?
en?su?caso,?de? la?vida?media?de? las? inversiones?financiadas?con?deuda.?Sin?embargo,?también?
no?es?menos?cierto?que?esta?decisión?unilateral?del?emisor?buscando?un?plazo?que?mejor? le?
encaje?dentro?de?su?propia?estrategia,?puede?entrar?parcial?o? totalmente?en?colisión?con? las?
exigencias?del?mercado.??
?
En?este?sentido,?se?trata?de?ver?los?factores?que?puedan?explicar?el?plazo?medio?de?las?
emisiones,?como?por?ejemplo,?factores?de?crédito,?del?entorno?de? los?tipos?de? interés?y?de? la?
volatilidad.?Por?tanto,?una?especificación?del?tipo:?
?
??? ? ???????? ???? ???? ???????? ????? ?????
Donde?
?
??? ? ?????? ???????????????ó???????????ñ????
????? ? ?????????????????????????????????????????ó???????????ñ????
???? ? ????????????????????????????????ó???????????ñ????
??? ? ?????????????????????????é??????????????????????????ó???????????ñ????
??? ? ???? ? ???????????????????????????????ñ????
??? ? ????????????? ????????
??? ? ??????????????????ó????????????
??? ? ???????????????????????????????????????
?
Las?variables?explicativas?que? se?pueden?utilizar?en? cada? subgrupo?de?variables?para?
estimar?el?spread?son?las?que?figuran?a?continuación,?las?cuales?siguen?la?notación?ya?utilizada?
en?las?estimaciones?relativas?al?spread:?
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i. Variable?dependiente?PLAZOM:?Es?el?plazo?medio?de? los?bonos?emitidos?por?
cada?región?en?cada?año,?expresado?en?años.?
?
ii. Variables?del?riesgo?de?crédito:?Son?susceptibles?de?utilizar?en?este?caso?como?
riesgo?de?crédito,?el?stock?de?deuda??o?el?rating?de?la?región.?En?el?caso?de?utilizar?la?deuda,?se?
utilizará?el?stock?deuda/PIB? (DEUDA)?correspondiente?al?periodo?anterior;?y?en?el?del? rating,?
una?variable?numérica?en?función?de?la?calificación.?El?rating?será?el?promedio?de?los?3?ratings?
(asignando?a?cada?uno?de?ellos?un?número?ordinal?de?21?a?8)?de?los?explícitos,?y?en?su?caso,?de?
los?implícitos?derivados?de?un?modelo?probit?multinomial.?(RMR).?
?
iii. Variables? del? riesgo? de? liquidez:? En? este? caso? se? utilizará? el? tamaño? de? las?
emisiones?en?millones?de?euros.?(IMPORTE).?
?
iv. Variables? de? crédito? del? Estado:? Las? variables? representativas? del? riesgo? de?
crédito? del? Estado? son? el? rating? del? Estado? promedio? (RME)? y? el? spread? de? los? bonos? en?
relación?al?swap?al?plazo?de?10?años.?(PAIS10A).?El?spread?está?determinado?en?porcentaje.?
?
v. Variable?risk?weighted:?Esta?variable?se?refiere?al?consumo?de?capital?para?las?
entidades?de?crédito?por?la?tenencia?de?los?bonos.?Esta?variable?al?ser?binaria?porque?puede?ser?
un?20%?o?0%,?se?incluirá?como?dummy.?Risk?weighted?20%?tiene?valor?1?y?el?0%?valor?0.?(RW).?
?
vi. Variables?de?mercado:?Como?variables?de?mercado?son?utilizables,?el? tipo?de?
interés?a?corto?plazo?(Euribor?a?1?mes)?(EUR1M)?y?la?pendiente?de?la?curva?swap?(tipo?10?años?
tipo?3?años)?(PEND).?La?pendiente?de?la?curva?y?el?Euribor?a?1?mes?está?reflejado?en?porcentaje.?
?
vii. Variable?aversión?al? riesgo:?Se?utiliza? como?variable?de?aversión?al? riesgo,? la?
desviación?típica?mensual?del?rendimiento?diario??del?Eurostock?50?(VOLBOLSA).?
?
viii. Variable? crisis:?Hay? varias? variables?en?este?apartado.? LEHMAN? variable?que?
toma?valor?0?antes?de?la?quiebra?de?Lehman?Brothers?y?1?después;?DRAGHI?variable?que?toma?
valor? 1? a? partir? del?momento? que?DRAGHI? en? 2012? anuncia? su? predisposición? de? ayudar? a?
estabilizar? el? mercado? de? deuda? pública;? y? FLA? que? toma? valor? 1? para? las? Comunidades?
Autónomas?a?partir?de?la?entrada?en?funcionamiento?del?mecanismo.?
?
ix. Variables? país:? Para? cada? uno? de? los? países? salvo? Alemania,? se? utilizan?
dummies:? España? (SPAIN),? Italia? (ITALY),? Francia? (FRANCE),? Bélgica? (BELGIUM)? y? Austria?
(AUSTRIA).?
?
?
El?signo?esperado?será?el?siguiente?en?relación?al?PLAZOM:?
?
Variables? del? riesgo? de? crédito:? La? variable? DEUDA? se? espera? ? que? sea? de? signo?
negativo.?Es?decir,?más?deuda?o?déficit? implica?menor?solvencia? ?y?a?menor?solvencia?el?plazo?
medio?debería?reducirse?por?temor?a?un?futuro?default.?Sin?embargo,?la?variable?RMR?que?es?el?
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rating?medio?de?las?regiones,?debería?tener?signo?positivo,?ya?que?un?mejor?rating,?implica?una?
mejor?solvencia,?y?por?tanto,?mayor?plazo.?
?
Variables?del?riesgo?de?liquidez:?El?riesgo?de?liquidez?representado?por?el?volumen?de?
las?emisiones?(IMPORTE),?debería?tener?signo?positivo.??La?razón?es?que?un?mayor?volumen?de?
emisión? tiene?más? liquidez? y? una?mayor? probabilidad? de? poder? salirse? de? la? inversión? a? un?
precio?razonable.?Esto?es?mucho?más?valorado?cuanto?más?larga?sea?una?emisión.?
?
Variables? de? crédito? del? Estado:? La? variable? PAIS10A? que? refleja? el? spread? del?
Soberano?correspondiente?en? relación?a? la?curva? swap? tendrá? signo? ?negativo?en? relación?al?
plazo?medio?de? las?emisiones.?Es?decir,? ?una?menor? ?solvencia?o? reputación?del?país?debería?
recortar?el?plazo?medio?de? las?emisiones?por?miedo.?Por?el? contrario,?una?mejora?del? rating?
promedio?del?Estado?RME?debería?influir??de?forma?contraria,?es?decir,?en?positivo.?
?
Variable?risk?weighted:?Esta?variable?RW?tiene?valor?1?en?el?caso?de?ser?un?20%?y?0?en?
el? caso? de? ser? un? 0%.? El? valor? esperado? es? negativo,? ya? que? el? tener? un? risk? weighted? o?
consumo?de?capital?positivo?supone?un?mayor?coste?para?las?entidades?bancarias?por?mantener?
una?cartera?de?bonos?regionales?y?ese?coste?es?mayor?por?el?plazo?del?bono.?
Variables?de?mercado:?EUR1M??debería?tener?signo?negativo?y?la?variable??PEND?signo?
positivo,? ya? que? en? un? entorno? de? tipos?monetarios?muy? bajos,? que? a? su? vez? supone? una?
pendiente?de? la?curva?más?elevada,? ? los? inversores?y? también? los?emisores?buscan?alargar?el?
plazo?de?la?deuda.?
?
Variable?aversión?al?riesgo:?VOLBOLSA?que?refleja?la?volatilidad?de?la?Bolsa?y?del?riesgo?
de?mercado? debería? tener? correlación? negativa? con? el? plazo?medio,? ya? que? en? periodo? de?
turbulencias,?los?inversores?acortan?los?plazos?de?sus?inversiones.?
?
Variable? crisis:? Las? variables? LEHMAN? debería? tener? signo? negativo,? ya? que? separa?
temporalmente?el?mercado?de?bonos?antes?de? la? crisis?y?después?de? la?quiebra?de?Lehman;?
Draghi? y? FLA? deberían? tener? signo? positivo? porque? han? conducido? a? una? mejora? de? ? los?
mercados.?
?
Variables? país:? Las? dummies? por? países? ? tienen? un? signo? incierto,? ya? que? es? una?
característica?propia?de?cada?uno?de?los?mercados.??
?
En?el?cuadro?5.16?se?recoge?el?resumen?de?las?variables?consideradas.?
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Cuadro?5.16.?Resultados?esperados?de?las?variables?sobre?el?PLAZOM?
VARIABLES? TIPO? SIGNO?
DEUDA? CREDITO? ??
RMR? CREDITO? +?
IMPORTE? LIQUIDEZ? +?
RME? SOBERANO? +?
PAIS10A? SOBERANO? ??
RW? BANCO? ??
EUR1M? MERCADO? ??
PEND? MERCADO? +?
PARO?
VOLBOLSA? AV?RIESGO? ??
LEHMAN? CRISIS? ??
DRAGHI? CRISIS? +?
FLA? CRISIS? +?
SPAIN? PAISES? ??
ITALY? PAISES? ??
BELGIUM? PAISES? ??
FRANCE? PAISES? ??
Fuente:?Elaboración?propia?
?
5.7.1. Estimaciones?del?modelo?estático?del?plazo?medio?de?las?emisiones?
De? las? especificaciones? posibles? del? modelo? estático? de? datos? de? panel? de? tipo?
incompleto? se? han? seleccionado? las? que? mejor? estimación? aportan? en? cuanto? a? variables?
significativas? y? del? coeficiente? de? determinación.?Una? de? las? especificaciones? tal? y? como? se?
refleja?en?el?cuadro?5.17?está?estimada?por?efectos?aleatorios?corregida?con?autocorrelación?
serial?de?primer?orden?y?en? la?otra,?el?estimador?es?de?efectos?aleatorios?pero?con?variables?
instrumentales?debido?a? la?endogeneidad?del? rating?promedio?de? las? regiones?en? relación?al?
plazo,?es?decir,?que?el? resultado?de? las? calificaciones? ?de? las?agencias?de? rating?puede?venir?
condicionado? por? el? plazo? medio? de? las? regiones,? y? como? consecuencia,? de? un? indicador?
adelantado?del?deterioro?de?la?solvencia?por?el?acortamiento?del?plazo?medio?de?las?emisiones?
por?parte?de?los?emisores.?
?
Todas? las? variables? significativas? tienen? el? signo? esperado? salvo? la? variable? PEND,?
mientras?las?variables?RW,?FLA,?DRAGHI,?RME,?IMPORTE?no?han?sido?significativas.?La?variable?
PEND? tiene? signo?contrario?al?esperado,?quizás?porque?aunque? los? inversores?con?pendiente?
elevada?prefieren? alargar? el?plazo?de? las? inversiones,? los? emisores? en?un? contexto?de?bajos?
tipos?de? interés?pueden?preferir?alargar?el?plazo?de? las?emisiones,?pero?si? la?pendiente?de? la?
curva?es?muy?elevada?podrían?preferir?emitir?a?más?corto?plazo?para?tener?un?coste?medio?de?la?
deuda?más?bajo.?
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Cuadro?5.17.?Estimaciones?del?PLAZOM.?Modelos?estáticos.?
VARIABLES?
ESPECIF?1?
EF? ALEAT?
AR1? ??
ESPECIF?1?
EF? ALEAT?
INSTRUM? ??
DEUDA? ?0.1293841? *** ?0.1637799? ***?
?? (0.0257287) ?? (0.0338493) ??
PAIS10A? ?1.181482? *** ??
?? (0.3052487) ?? ??
RMR? ?? 0.5074118? ***?
?? ?? (0.1332389) ??
VOLBOLSA? ?1.414803? **? ?2.93287? ***?
?? (0.6797215) ?? (0.4618343) ??
PEND? ?3.013191? *** ??
?? (1.01572)? ?? ??
EUR1M? ?1.065555? *** ??
?? (0.4157311) ?? ??
ITALY? 7.614905? *** ??
?? (1.002317)? ?? ??
AUSTRIA? 6.461434? **? ??
?? (3.199964)? ?? ??
LEHMAN? ?1.93886? **? ?1.617572? ***?
?? (0.9254867) ?? (0.4573357) ??
_cons? 18.13332? *** 7.709967? ***?
?? (1.735495)? ?? (2.607971)? ??
R2? 0.4614? ?? 0.2629? ??
***?significativa?99%??**?significativa?95%?*?significativa?90%?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
De? las? variables? de? crédito,? DEUDA,? PAIS10A? y? RMR? han? sido? significativas? al? 99%,?
mientras?RME?no?lo?ha?sido.?En?el?caso?de?RME,?el?resultado?puede?estar?influido?por?la?elevada?
correlación?con?RMR?y?PAIS10A.?La?variable?DEUDA?es?significativa?e?influye?con?una?reducción?
entre?0.13?y?0.17?años?por?cada?aumento?del?stock?deuda/PIB?en?un?1%.?En?el?caso?del?rating?
del?sub?soberano?(RMR),?una?mejora?en?un?nivel?supone?un?alargamiento?del?plazo?medio?de?la?
deuda?de?medio?año.?
?
La?volatilidad?de? la?Bolsa?también?tiene?una?elevada? influencia?en?el?plazo?medio.?Un?
aumento?de? la?desviación?estándar?del?Eurostock50?en?un?1%?mensual?acorta?el?plazo?medio?
de?las?emisiones?entre?1.41?y?2.93?años,?según?la?especificación?utilizada.?
?
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Finalmente?en? lo?que? respecta?a? las?variables?de?mercado?EUR1M?y?PEND?actúan?de?
forma? aparentemente? contradictoria,? ya? que? cuando? bajan? los? tipos? monetarios? sube? la?
pendiente?de?la?curva?normalmente,?y?los?signos?estimados?de?ambas?variables?son?contrarios.?
Una?bajada?de?tipos?de?interés?del?Euribor?a?1?mes?en?un?1%,?hace?subir?el?plazo?medio?
de? la?deuda? en?1.06? años;?mientras?que?un? aumento?de? la?pendiente? en?un?1%? genera?un?
recorte?del?plazo?medio?de?las?emisiones?en?3.01?años.?
?
5.7.2. Estimaciones?del?modelo?dinámico?del?plazo?medio?de?las?emisiones?
?
Después?de?las?estimaciones?de?tipo?estático?se?procede?a?utilizar?las?de?tipo?dinámico?
del?estimador?Arellano?Bond?que?permite?visualizar? la?relación?de? la?variable?dependiente?en?
relación?a? la?misma?con? retardos?así?como? las?explicativas? tanto?en?el?mismo?periodo?como?
también?retardadas.?
?
De? las?especificaciones?posibles?se?han?seleccionado? las?2?mejores?estimaciones,?que?
además?no?rechazan?el?test?de?Sargan,?con?lo?que?el?modelo?está?bien?sobre?identificado?y?no?
precisa?de?estimaciones?más?robustas.?El?número?de?retardos?ha?sido?de?1.?En?el?cuadro?5.18?se?
recogen?los?resultados?obtenidos.?
?
Los?coeficientes?de? las?variables?significativas?en?estas?estimaciones?de?tipo?dinámico?
tienen? el? signo? esperado? y? coinciden? con? el? de? las? estimaciones? estáticas.? En? cuanto? a? la?
influencia?de?la?variable?dependiente?retardada?PLAZOM,?es?significativa?al?95%?solamente?en?
una?de?las?especificaciones.?La?elevación?en?un?año?del?plazo?medio?en?el?periodo?anterior?hace?
aumentar?en?0.18?años?el?plazo?medio?del?periodo.?
?
De?las?variables?de?crédito?son?significativas?el?rating?medio?de?las?regiones?(RMR)?y?el?
spread? de? los? bonos? del? soberano? a? 10? años? (PAIS10A).? La? variable?DEUDA? y? RME? no? son?
significativas.?La?mejora?de?un?nivel?del?rating?medio?de?una?región?supone?un?alargamiento?de?
la?vida?media?de?las?emisiones?de?0.24?años;?mientras?que?la?reducción?en?100bp?del?spread?de?
los?bonos?a?10?años?en?relación?al?swap,?supone?un?aumento?del?plazo?medio?en?1.46?años.?
?
La?volatilidad?de?la?Bolsa?(VOLBOLSA),?también?significativa?como?síntoma?de?aversión?
al?riesgo,? ?actúa?como?se?esperaba,?reduciendo?el?plazo?medio?de? las?emisiones?en?1.85/1.83?
años?por?una?elevación?de?la?desviación?estándar?mensual?del?Eurosotock50?en?un?1%.?
?
?
?
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Cuadro?5.18.?Estimaciones?del?PLAZOM.?Modelos?dinámicos.?
VARIABLES?
ESPECIF?1?
ARELLANO?
BOND? ??
ESPECIF?1?
ARELLANO?
BOND? ??
PLAZOM?1? 0.1820268? **? 0.1268376? ??
?? (0.0787528)? ?? (0.0799585)? ??
PAIS10A? ?? ?1.464631? ***?
?? ?? (0.3376427)? ??
RMR? 0.8990711? ***? ??
?? (0.2511147)? ?? ??
RMR?1? ?0.6625817? **? ??
?? (0.2912494)? ?? ??
VOLBOLSA? ?1.826472? ***? ??
?? (0.5115772)? ?? ??
VOLBOLSA?1? ?? ?1.848405? ***?
?? ?? (0.5220737)? ??
EUR1M? ?? ?1.016512? ***?
?? ?? (0.2139043)? ??
ITALY? ?? ??
?? ?? ??
AUSTRIA? ?? ??
?? ?? ??
LEHMAN? ?0.9639563? ?? ?2.569399? ***?
?? (0.6249992)? ?? (0.5709516)? ??
_cons? 5.204344? ?? 13.23237? ***?
?? (3.28711)? ?? (1.464021)? ??
TEST?SARGAN? 71.39709? ?? 67.96687? ??
Prob? 0.9258? ?? 0.9598? ??
***?significativa?99%??**?significativa?95%?*?significativa?90%?
Fuente:?Elaboración?propia?
?
En?cuanto?al? tipo?monetario?del?Euribor?a?1?mes? (EUR1M)? también? influye?de? forma?
negativa,?tal?y?como?se?esperaba,?y?es?significativa?al?99%?en?una?estimación.?Una?reducción?en?
un?1%?de?los?tipos?de?interés?monetarios?(EUR1M)?implica?un?alargamiento?de?1.02?años?de?la?
vida?media?de?las?emisiones.?
?
?
?
?
?
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5.8.? ESTIMACIÓN?DE?UN?MODELO?VAR?ENTRE?LOS?SPREADS?
?
Una?vez?finalizadas? las?estimaciones?por?datos?de?panel?para?determinar? las?variables?
significativas?de? los? spreads?de?mercado?primario?y? secundario?de?bonos? regionales?y? la?del?
plazo?como?variable?dependiente,?nos?planteamos?como?último?ejercicio?visualizar? la?posible?
interacción?de? los? spreads?entre? subsoberanos? y? soberanos?entre? sí?de? forma? individual.?En?
este? sentido,? se?construirá?con? la? información?disponible?un?Vector?Auto?regresivo? (VAR)? sin?
restricciones?a?efecto?de?ver?la?influencia?entre?las?variables.?
?
Al?trabajar,?en?este?caso?con?series?temporales,?se?seleccionarán? las?series?completas?
de? spreads? en? el? mercado? secundario? de? regiones? y? se? añadirán? las? de? los? países?
correspondientes.?De? los?6?países?estudiados,?solamente?hay?series?temporales?completas?de?
spreads? de?mercado? secundario? de? regiones? en? Alemania,? España? e? Italia.? Dentro? de? este?
subconjunto? de? series? temporales,? por? simplicidad,? se? seleccionan? 2? series? temporales?
regionales?por?país?como?máximo,?tratando?de?seleccionar?para?cada?país?una?región?de?sólido?
perfil?crediticio?y?otra?en?una?situación?extrema.?
?
En? este? contexto,? se? incluyen? definitivamente? 8? variables? en? el? VAR.? Las? series?
temporales?de? spread?de?mercado? secundario? en? relación? a? la? curva? swap?de? los?países?de?
Alemania,? España? e? Italia;? y? por? parte? de? las? regiones,? Baden?Wütemberg? (fuerte)? y? Berlín?
(débil)??de?Alemania;?Madrid?(fuerte)?y?Valencia?(débil)?de?España;?y?Sicilia?por?parte?de?Italia.?
?
Lo?primero?es?analizar? individualmente? las? series?para? saber? si? son?de? raíz?unitaria?o?
estacionaria?utilizando? tanto?el? test?de?Dickey?Fuller?aumentado? como?el? correspondiente?a?
Phillips?Perron.?Todas? las? series? analizadas?en?niveles? aplicando? ambos? test? con? las?diversas?
especificaciones?de? tendencia?y?constante,?constante?y?sin?constante,?no?pueden? rechazar? la?
hipótesis?nula?de?existencia?de?raíz?unitaria,?salvo?en?el?caso?de?Baden?Wütemberg?que?si?se?
rechaza?la?hipótesis?nula?de?raíz?unitaria?de?la?especificación?sin?tendencia?ni?constante?con?el?
test?de?Phillips?Perron.?Con?el?test?ADF?sin?constante?se?rechazaba?la?hipótesis?nula?al?90%?pero?
no?al?95%.?
?
En? todas? las? series? temporales,? las? variables? en? primeras? diferencias? rechazan? la?
hipótesis? nula? de? raíz? unitaria? con? el? test? ADF,? excepto?Madrid? que? se? rechaza? por? el? de?
Phillips?Perron.?De? esta?manera,? si? todas? las? series? temporales? en? primeras? diferencias? son?
estacionarias,? ?y?en?niveles?todas? las?series?son?de?raíz?unitaria,?excepto? la?correspondiente?a?
Baden?Wütemberg?que?es?estacionaria,?el?VAR?sin?restricciones?se?efectuará?entre?las?variables?
en?primeras?diferencias.?En? los?cuadros?5.19?a?5.23?que?figuran?a?continuación?se?recogen? los?
resultados?obtenidos.?
?
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Cuadro?5.19.?Test?ADF?raíz?unitaria?en?primeras?diferencias.?BERLIN?y?BADEN?
WÜTTEMBERG?
?
?
?
?
ADF?Test?Statistic ?5.84694 %???Critical?Value* ?4.04
????5%???Critical?Value ?3.4491
????10%?Critical?Value ?3.1495
*MacKinnon?critical?values?for?rejection?of?hypothesis?of?a?unit?root.
Augmented?Dickey?Fuller?Test?Equation
Dependent?Variable:?D(BERL,2)
Method:?Least?Squares
Date:?03/30/14???Time:?21:24
Sample(adjusted):?8?122
Included?observations:?115?after?adjusting?endpoints
Variable Coefficient Std.?Error t?Statistic Prob.??
D(BERL(?1)) ?0.779545 0.133325 ?5.84694 0
D(BERL(?1),2) 0.176687 0.126028 1.401973 0.1638
D(BERL(?2),2) 0.291772 0.116045 2.51429 0.0134
D(BERL(?3),2) 0.353981 0.112091 3.157992 0.0021
D(BERL(?4),2) 0.241183 0.107181 2.250239 0.0265
D(BERL(?5),2) 0.278417 0.092614 3.006214 0.0033
C 0.150554 0.594302 0.253328 0.8005
@TREND(1) ?0.001411 0.00824 ?0.1712 0.8644
R?squared 0.350449 ????Mean?dependent?var 0.016087
Adjusted?R?squared 0.307955 ????S.D.?dependent?var 3.522884
S.E.?of?regression 2.930661 ????Akaike?info?criterion 5.05536
Sum?squared?resid 918.9986 ????Schwarz?criterion 5.246312
Log?likelihood ?282.6832 ????F?statistic 8.247016
Durbin?Watson?stat 1.962769 ????Prob(F?statistic) 0
ADF?Test?Statistic ?5.405475 ????1%???Critical?Value* ?3.4885
????5%???Critical?Value ?2.8868
????10%?Critical?Value ?2.5801
*MacKinnon?critical?values?for?rejection?of?hypothesis?of?a?unit?root.
Augmented?Dickey?Fuller?Test?Equation
Dependent?Variable:?D(BADWRD,2)
Method:?Least?Squares
Date:?03/30/14???Time:?22:37
Sample(adjusted):?9?122
Included?observations:?114?after?adjusting?endpoints
Variable Coefficient Std.?Error t?Statistic Prob.??
D(BADWRD(?1)) ?1.058193 0.195763 ?5.405475 0
D(BADWRD(?1),2) 0.217303 0.181307 1.198539 0.2334
D(BADWRD(?2),2) 0.259809 0.167661 1.549605 0.1242
D(BADWRD(?3),2) 0.324899 0.153258 2.119947 0.0363
D(BADWRD(?4),2) 0.312117 0.139204 2.242149 0.027
D(BADWRD(?5),2) 0.31496 0.119303 2.639987 0.0095
D(BADWRD(?6),2) 0.293275 0.092047 3.186157 0.0019
C ?0.009985 0.379103 ?0.026339 0.979
R?squared 0.462549 ????Mean?dependent?var ?0.004211
Adjusted?R?squared 0.427057 ????S.D.?dependent?var 5.347256
S.E.?of?regression 4.0475 ????Akaike?info?criterion 5.701667
Sum?squared?resid 1736.519 ????Schwarz?criterion 5.893681
Log?likelihood ?316.995 ????F?statistic 13.03245
Durbin?Watson?stat 1.983998 ????Prob(F?statistic) 0
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Cuadro?5.20.?Test?raíz?unitaria?en?niveles?de?BADEN?WÜTTEMBERG?Y?VALENCIA?EN?
DIF?
?
PP?Test?Statistic ?2.227065 ????1%???Critical?Value* ?2.5827
????5%???Critical?Value ?1.9426
????10%?Critical?Value ?1.6171
*MacKinnon?critical?values?for?rejection?of?hypothesis?of?a?unit?root.
Lag?truncation?for?Bartlett?kernel ???(?Newey?West?suggests:?4?)
Residual?variance?with?no?correction 16.3682
Residual?variance?with?correction 25.46338
Phillips?Perron?Test?Equation
Dependent?Variable:?D(BADWRD)
Method:?Least?Squares
Date:?03/30/14???Time:?22:46
Sample(adjusted):?2?122
Included?observations:?121?after?adjusting?endpoints
Variable Coefficient Std.?Error t?Statistic Prob.??
BADWRD(?1) ?0.052713 0.029381 ?1.794096 0.0753
R?squared 0.026117 ????Mean?dependent?var ?0.009752
Adjusted?R?squared 0.026117 ????S.D.?dependent?var 4.116699
S.E.?of?regression 4.062586 ????Akaike?info?criterion 5.649747
Sum?squared?resid 1980.553 ????Schwarz?criterion 5.672852
Log?likelihood ?340.8097 ????Durbin?Watson?stat 1.583742
Augmented?Dickey?Fuller?Test?Equation
Dependent?Variable:?D(VAL,2)
Method:?Least?Squares
Date:?03/30/14???Time:?22:59
Sample(adjusted):?10?122
Included?observations:?113?after?adjusting?endpoints
Variable Coefficient Std.?Error t?Statistic Prob.??
D(VAL(?1)) ?0.463476 0.106561 ?4.349384 0
D(VAL(?1),2) 0.316341 0.116933 2.70532 0.008
D(VAL(?2),2) ?0.163882 0.116668 ?1.404692 0.1631
D(VAL(?3),2) 0.354239 0.116126 3.050472 0.0029
D(VAL(?4),2) 0.00586 0.113341 0.051702 0.9589
D(VAL(?5),2) 0.284292 0.112951 2.516936 0.0134
D(VAL(?6),2) 0.121709 0.098499 1.235643 0.2194
D(VAL(?7),2) 0.241866 0.099272 2.436396 0.0166
C 1.880812 6.360749 0.29569 0.7681
@TREND(1) ?0.002848 0.087515 ?0.032549 0.9741
R?squared 0.33022 ????Mean?dependent?var ?0.008053
Adjusted?R?squared 0.271696 ????S.D.?dependent?var 35.48396
S.E.?of?regression 30.28228 ????Akaike?info?criterion 9.743335
Sum?squared?resid 94452.68 ????Schwarz?criterion 9.984696
Log?likelihood ?540.4984 ????F?statistic 5.642427
Durbin?Watson?stat 2.034522 ????Prob(F?statistic) 0.000003
246?
?
Cuadro?5.21.?Test??raíz?unitaria?en?primeras?diferencias.?MADRID?y?SICILIA?
?
PP?Test?Statistic ?6.424354 ????1%???Critical?Value* ?4.0367
????5%???Critical?Value ?3.4475
????10%?Critical?Value ?3.1486
*MacKinnon?critical?values?for?rejection?of?hypothesis?of?a?unit?root.
Lag?truncation?for?Bartlett?kernel ???(?Newey?West?suggests:?4?)
Residual?variance?with?no?correction 619.6554
Residual?variance?with?correction 649.5239
Phillips?Perron?Test?Equation
Dependent?Variable:?D(MAD,2)
Method:?Least?Squares
Date:?03/30/14???Time:?23:22
Sample(adjusted):?3?122
Included?observations:?120?after?adjusting?endpoints
Variable Coefficient Std.?Error t?Statistic Prob.??
D(MAD(?1)) ?0.512401 0.080734 ?6.346811 0
C 1.531072 4.696943 0.325972 0.745
@TREND(1) ?0.008169 0.066459 ?0.122912 0.9024
R?squared 0.256122 ????Mean?dependent?var 0.02025
Adjusted?R?squared 0.243407 ????S.D.?dependent?var 28.98288
S.E.?of?regression 25.21 ????Akaike?info?criterion 9.317041
Sum?squared?resid 74358.65 ????Schwarz?criterion 9.386728
Log?likelihood ?556.0224 ????F?statistic 20.14197
Durbin?Watson?stat 2.088615 ????Prob(F?statistic) 0
ADF?Test?Statistic ?3.114582 ????1%???Critical?Value* ?3.49
????5%???Critical?Value ?2.8874
????10%?Critical?Value ?2.5804
*MacKinnon?critical?values?for?rejection?of?hypothesis?of?a?unit?root.
Augmented?Dickey?Fuller?Test?Equation
Dependent?Variable:?D(SICIRI,2)
Method:?Least?Squares
Date:?04/01/14???Time:?08:16
Sample(adjusted):?12?122
Included?observations:?111?after?adjusting?endpoints
Variable Coefficient Std.?Error t?Statistic Prob.??
D(SICIRI(?1)) ?0.817118 0.262352 ?3.114582 0.0024
D(SICIRI(?1),2) 0.097844 0.259908 0.376455 0.7074
D(SICIRI(?2),2) 0.178987 0.250034 0.715848 0.4758
D(SICIRI(?3),2) 0.018519 0.233943 0.079162 0.9371
D(SICIRI(?4),2) 0.019305 0.215715 0.089491 0.9289
D(SICIRI(?5),2) ?0.039041 0.195431 ?0.199767 0.8421
D(SICIRI(?6),2) ?0.012884 0.173239 ?0.07437 0.9409
D(SICIRI(?7),2) 0.009896 0.14755 0.067071 0.9467
D(SICIRI(?8),2) 0.089329 0.129006 0.692438 0.4903
D(SICIRI(?9),2) 0.255204 0.101341 2.51826 0.0134
C 2.036666 3.399143 0.59917 0.5504
R?squared 0.442169 ????Mean?dependent?var 0.103423
Adjusted?R?squared 0.386386 ????S.D.?dependent?var 44.03795
S.E.?of?regression 34.49649 ????Akaike?info?criterion 10.01343
Sum?squared?resid 119000.8 ????Schwarz?criterion 10.28194
Log?likelihood ?544.7454 ????F?statistic 7.926569
Durbin?Watson?stat 2.027313 ????Prob(F?statistic) 0
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Cuadro?5.22.?Test?ADF?raíz?unitaria?en?primeras?diferencias.?ESPAÑA?Y?ALEMANIA?
?
?
?
?
?
ADF?Test?Statistic ?6.478551 ????1%???Critical?Value* ?4.038
????5%???Critical?Value ?3.4481
????10%?Critical?Value ?3.1489
*MacKinnon?critical?values?for?rejection?of?hypothesis?of?a?unit?root.
Augmented?Dickey?Fuller?Test?Equation
Dependent?Variable:?D(SPAIN,2)
Method:?Least?Squares
Date:?04/01/14???Time:?18:23
Sample(adjusted):?5?122
Included?observations:?118?after?adjusting?endpoints
Variable Coefficient Std.?Error t?Statistic Prob.??
D(SPAIN(?1)) ?0.872689 0.134704 ?6.478551 0
D(SPAIN(?1),2) 0.077611 0.118793 0.653327 0.5149
D(SPAIN(?2),2) 0.186538 0.092554 2.015457 0.0462
C 1.526713 4.078025 0.374376 0.7088
@TREND(1) 0.001012 0.057221 0.017684 0.9859
R?squared 0.420691 ????Mean?dependent?var ?0.04059
Adjusted?R?squared 0.400185 ????S.D.?dependent?var 27.33462
S.E.?of?regression 21.17004 ????Akaike?info?criterion 8.9845
Sum?squared?resid 50643.29 ????Schwarz?criterion 9.101902
Log?likelihood ?525.0855 ????F?statistic 20.51501
Durbin?Watson?stat 1.96948 ????Prob(F?statistic) 0
ADF?Test?Statistic ?5.686557 ????1%???Critical?Value* ?4.0393
????5%???Critical?Value ?3.4487
????10%?Critical?Value ?3.1493
*MacKinnon?critical?values?for?rejection?of?hypothesis?of?a?unit?root.
Augmented?Dickey?Fuller?Test?Equation
Dependent?Variable:?D(GERMANY,2)
Method:?Least?Squares
Date:?04/01/14???Time:?18:37
Sample(adjusted):?7?122
Included?observations:?116?after?adjusting?endpoints
Variable Coefficient Std.?Error t?Statistic Prob.??
D(GERMANY(?1)) ?1.035726 0.182136 ?5.686557 0
D(GERMANY(?1),2) 0.232179 0.16671 1.392716 0.1665
D(GERMANY(?2),2) 0.071985 0.149972 0.479987 0.6322
D(GERMANY(?3),2) 0.24731 0.118221 2.091931 0.0388
D(GERMANY(?4),2) 0.274042 0.0926 2.959401 0.0038
C ?0.732801 1.005726 ?0.728628 0.4678
@TREND(1) 0.010006 0.013984 0.715552 0.4758
R?squared 0.518967 ????Mean?dependent?var 0.041277
Adjusted?R?squared 0.492489 ????S.D.?dependent?var 7.044732
S.E.?of?regression 5.018656 ????Akaike?info?criterion 6.122649
Sum?squared?resid 2745.373 ????Schwarz?criterion 6.288814
Log?likelihood ?348.1136 ????F?statistic 19.59931
Durbin?Watson?stat 2.035772 ????Prob(F?statistic) 0
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Cuadro?5.23.?Test?ADF?raíz?unitaria?en?primeras?diferencias.?ITALIA?
?
?
Para? llevar?a?cabo?el?VAR,?es?necesario?determinar?el?número?de?retardos?adecuados,?
intentado?que?sea?el?mínimo?posible.?La?elección?del?número?de?retardos?estará?condicionada?
por? los? coeficientes? de? determinación? de? las? regresiones? y? de? los? mejores? criterios?
informativos.?Los?residuos?de?las?estimaciones?deberían?asemejar?una?distribución?normal,?con?
homocedasticidad?y?sin?autocorrelación.?
?
El? número? de? retardos? elegido? para? este? VAR? con? datos?mensuales? es? de? 12.? Los?
coeficientes?de?determinación?se?encuentran?en?el?rango?0.997?0.95?en?las?8?ecuaciones?y?los?
criterios?informativos?son?mejores.?Los?8??residuos?de?las?estimaciones?cumplen?con?el?criterio?
de?la?normalidad?al?99%,?salvo?en?los?residuos?de?la?variable?BERL?(Berlin)?que?lo?cumple?al?90%?
por?el?test?de?Jarque?Bera;?no?tienen?autocorrelación?serial?ya?que?no?tienen?raíz?unitaria.??
?
En?el?cuadro?5.24?se?incluyen?los?estadísticos?de?los?residuos?y?el?test?de?normalidad?y?
en?los?gráficos?5.2?y?5.3?las?variables?spread?en?niveles?y?primeras?diferencias?respectivamente.?
?
?
ADF?Test?Statistic ?5.625823 ????1%???Critical?Value* ?4.0393
????5%???Critical?Value ?3.4487
????10%?Critical?Value ?3.1493
*MacKinnon?critical?values?for?rejection?of?hypothesis?of?a?unit?root.
Augmented?Dickey?Fuller?Test?Equation
Dependent?Variable:?D(ITALY,2)
Method:?Least?Squares
Date:?04/01/14???Time:?18:53
Sample(adjusted):?7?122
Included?observations:?116?after?adjusting?endpoints
Variable Coefficient Std.?Error t?Statistic Prob.??
D(ITALY(?1)) ?0.99435 0.176747 ?5.625823 0
D(ITALY(?1),2) 0.27203 0.159518 1.705328 0.091
D(ITALY(?2),2) 0.283051 0.133047 2.127457 0.0356
D(ITALY(?3),2) 0.043045 0.117086 0.367633 0.7139
D(ITALY(?4),2) 0.199962 0.095091 2.102858 0.0378
C 1.355402 4.342043 0.312158 0.7555
@TREND(1) 0.006384 0.060488 0.105539 0.9161
R?squared 0.443521 ????Mean?dependent?var ?0.05288
Adjusted?R?squared 0.412889 ????S.D.?dependent?var 28.44027
S.E.?of?regression 21.79184 ????Akaike?info?criterion 9.059396
Sum?squared?resid 51762.39 ????Schwarz?criterion 9.22556
Log?likelihood ?518.4449 ????F?statistic 14.47905
Durbin?Watson?stat 1.953911 ????Prob(F?statistic) 0
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Cuadro?5.24.?Estadísticos?de?los?residuos?y?test?de?normalidad?
?
Fuente.?Elaboración?propia?
?
?
Gráfico?5.2.?Variables?en?spread?en?nivel?
?
Gráfico?5.3.?Variables?spread?en?primeras?diferencias?
?
?
De?esta?manera,?la?especificación?VAR?con?diferencias?será?el?siguiente:?
test?normalidad?de?los?residuos
D(GERMANY) D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
?Mean ?5.39E?15 2.47E?15 8.09E?15 ?1.29E?14 ?2.98E?15 1.12E?15 ?1.68E?15 ?5.83E?15
?Median 0.000862 ?0.005319 0.030923 0.072061 0.005988 0.019756 0.027806 0.02839
?Maximum 3.518126 5.98166 5.399586 8.553854 4.437163 1.340176 2.593087 6.676316
?Minimum ?5.181172 ?4.261434 ?4.252695 ?5.940098 ?5.282531 ?1.203744 ?2.042874 ?9.330322
?Std.?Dev. 1.205154 1.457731 1.411101 2.021871 1.346314 0.488302 0.679587 2.175897
?Skewness ?0.991962 0.488415 ?0.158133 0.470037 ?0.615748 0.072405 0.186215 ?0.264049
?Kurtosis 7.340518 5.99818 5.822084 6.033456 6.799614 4.127175 6.595257 6.905749
?Jarque?Bera 103.4412 45.15907 36.62482 45.8054 72.45614 5.865528 59.33494 70.54916
?Probability 0 0 0 0 0 0.05325 0 0
?Observations 109 109 109 109 109 109 109 109
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Dónde:?
St=? Vector? de? spreads? de? bonos? de? Alemania,? España,? Italia,? Baden?Wüttemberg,?
Berlín,?Madrid,?Valencia?y?Sicilia?en?el?mes?t.?
St?k? ?=Vectores?de? spreads?de?bonos?de?Alemania,?España,? Italia,?Baden?Wüttemberg,?
Berlín,?Madrid,?Valencia?y?Sicilia?en?el?mes?t?1,?t?2,?t?3,?..t?k.?
??=?Vector?de?innovaciones.?
El?cuadro?5.25?recoge?las?ecuaciones?y?coeficientes?estimados?del?VAR?con?12?retardos.?
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Cuadro?5.25.?VAR?con?12?retardos?y?sin?restricciones?
?
?
?
?
?Date:?04/01/14???Time:?21:18
?Sample(adjusted):?14?122
?Included?observations:?109?after?adjusting?endpoints
?Standard?errors?&?t?statistics?in?parentheses
D(GERMANY) D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
D(GERMANY(?1)) 0.1365 ?0.869375 ?0.562671 ?0.735047 ?0.671058 ?0.233772 ?0.031261 0.584561
?0.32135 ?0.3887 ?0.37627 ?0.53913 ?0.35899 ?0.1302 ?0.18121 ?0.5802
(?0.42477) (?2.23663) (?1.49541) (?1.36341) (?1.86929) (?1.79543) (?0.17252) (?1.00752)
D(GERMANY(?2)) ?0.427598 ?1.086916 ?0.642982 ?0.831343 ?0.233886 ?0.226871 ?0.085529 ?1.099292
?0.31592 ?0.38213 ?0.3699 ?0.53001 ?0.35292 ?0.128 ?0.17815 ?0.57038
(?1.35352) (?2.84440) (?1.73825) (?1.56855) (?0.66272) (?1.77241) (?0.48011) (?1.92729)
D(GERMANY(?3)) ?0.520427 0.190245 0.166673 ?0.189278 0.101816 ?0.233358 ?0.017633 0.412774
?0.42976 ?0.51982 ?0.5032 ?0.721 ?0.48009 ?0.17413 ?0.24234 ?0.77592
(?1.21098) ?0.36598 ?0.33123 (?0.26252) ?0.21208 (?1.34015) (?0.07276) ?0.53198
D(GERMANY(?4)) 0.359113 ?0.132339 0.221258 ?0.10932 1.730432 ?0.645001 ?0.620637 0.595109
?0.48146 ?0.58236 ?0.56373 ?0.80774 ?0.53785 ?0.19508 ?0.27149 ?0.86927
?0.74589 (?0.22724) ?0.39249 (?0.13534) ?3.21731 (?3.30640) (?2.28600) ?0.68461
D(GERMANY(?5)) 0.311741 0.68048 0.890963 0.092476 1.632463 ?0.025017 ?0.392474 1.817936
?0.38693 ?0.46803 ?0.45305 ?0.64915 ?0.43225 ?0.15678 ?0.21819 ?0.6986
?0.80567 ?1.45394 ?1.96657 ?0.14246 ?3.77663 (?0.15957) (?1.79876) ?2.60224
D(GERMANY(?6)) 0.669809 ?0.177328 0.555707 1.401313 1.927946 ?0.032431 ?0.117624 1.991867
?0.44784 ?0.5417 ?0.52438 ?0.75134 ?0.5003 ?0.18146 ?0.25254 ?0.80858
?1.49563 (?0.32735) ?1.05975 ?1.86508 ?3.85358 (?0.17872) (?0.46577) ?2.46342
D(GERMANY(?7)) 0.156693 ?0.120436 0.21345 1.961939 0.275272 0.240244 0.425198 ?1.010374
?0.50234 ?0.60762 ?0.58818 ?0.84276 ?0.56118 ?0.20354 ?0.28327 ?0.90697
?0.31193 (?0.19821) ?0.3629 ?2.32798 ?0.49053 ?1.18035 ?1.50105 (?1.11402)
D(GERMANY(?8)) ?0.337643 ?1.00349 ?1.641481 1.352568 ?0.322117 ?0.267918 0.051165 ?1.209674
?0.61167 ?0.73986 ?0.7162 ?1.02619 ?0.68331 ?0.24783 ?0.34492 ?1.10436
(?0.55200) (?1.35632) (?2.29194) ?1.31805 (?0.47140) (?1.08103) ?0.14834 (?1.09536)
D(GERMANY(?9)) 0.135765 ?0.732726 ?1.5237 1.122417 ?0.402201 ?0.192097 0.35648 ?0.829741
?0.57707 ?0.69801 ?0.67568 ?0.96814 ?0.64466 ?0.23382 ?0.32541 ?1.0419
?0.23527 (?1.04973) (?2.25505) ?1.15935 (?0.62389) (?0.82157) ?1.09548 (?0.79638)
D(GERMANY(?10)) 0.012611 ?0.858773 ?1.813108 ?0.600036 ?1.08649 ?0.608596 ?0.783219 ?0.343562
?0.48253 ?0.58366 ?0.56499 ?0.80953 ?0.53905 ?0.19551 ?0.2721 ?0.8712
?0.02614 (?1.47136) (?3.20910) (?0.74121) (?2.01557) (?3.11286) (?2.87843) (?0.39435)
D(GERMANY(?11)) 0.78327 ?0.818478 ?0.32709 ?0.753103 0.509799 ?0.011215 ?0.254876 0.756207
?0.51551 ?0.62355 ?0.6036 ?0.86486 ?0.57589 ?0.20887 ?0.29069 ?0.93074
?1.51942 (?1.31262) (?0.54190) (?0.87078) ?0.88524 (?0.05369) (?0.87678) ?0.81248
D(GERMANY(?12)) ?0.302663 0.767447 0.565802 ?0.935807 ?1.039628 0.566859 0.621199 0.578505
?0.57131 ?0.69105 ?0.66894 ?0.95848 ?0.63823 ?0.23148 ?0.32216 ?1.0315
(?0.52977) ?1.11056 ?0.84582 (?0.97634) (?1.62893) ?2.44882 ?1.92821 ?0.56084
252?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
D(ITALY(?1)) ?0.820026 0.238354 ?0.198527 0.30072 0.036331 ?0.125956 0.244274 ?0.388553
?0.2907 ?0.35163 ?0.34038 ?0.48771 ?0.32475 ?0.11779 ?0.16393 ?0.52486
(?2.82085) ?0.67786 (?0.58325) ?0.6166 ?0.11187 (?1.06936) ?1.49014 (?0.74030)
D(ITALY(?2)) ?0.007719 0.405406 ?0.054811 0.7068 0.493892 ?0.426326 ?0.387182 0.696538
?0.41435 ?0.50119 ?0.48516 ?0.69515 ?0.46288 ?0.16789 ?0.23365 ?0.74811
(?0.01863) ?0.80889 (?0.11298) ?1.01676 ?1.06699 (?2.53938) (?1.65708) ?0.93107
D(ITALY(?3)) 0.950095 ?0.684141 ?0.303244 0.619037 1.318633 ?0.129717 ?0.369829 0.462856
?0.35678 ?0.43156 ?0.41775 ?0.59857 ?0.39857 ?0.14456 ?0.20119 ?0.64417
?2.66296 (?1.58529) (?0.72590) ?1.0342 ?3.3084 (?0.89732) (?1.83822) ?0.71853
D(ITALY(?4)) 0.128836 0.564393 0.883374 1.149322 0.082844 0.160582 0.136721 1.132063
?0.32412 ?0.39205 ?0.37951 ?0.54377 ?0.36208 ?0.13133 ?0.18277 ?0.58519
?0.3975 ?1.43961 ?2.3277 ?2.11363 ?0.2288 ?1.22278 ?0.74805 ?1.93452
D(ITALY(?5)) 0.160313 0.143893 ?0.307389 0.669223 0.71538 0.059286 ?0.227214 ?0.543132
?0.38295 ?0.46321 ?0.4484 ?0.64248 ?0.42781 ?0.15516 ?0.21595 ?0.69142
?0.41862 ?0.31064 (?0.68553) ?1.04163 ?1.6722 ?0.38209 (?1.05217) (?0.78553)
D(ITALY(?6)) 0.116691 ?0.1354 ?0.760454 0.348761 ?0.357683 0.170686 0.2617 0.766929
?0.34115 ?0.41265 ?0.39945 ?0.57234 ?0.38111 ?0.13823 ?0.19237 ?0.61594
?0.34205 (?0.32812) (?1.90376) ?0.60936 (?0.93853) ?1.23483 ?1.36036 ?1.24513
D(ITALY(?7)) 0.301774 ?0.799131 ?0.650658 ?0.22842 ?1.438295 0.127476 0.144973 ?1.542702
?0.4199 ?0.50791 ?0.49166 ?0.70447 ?0.46909 ?0.17014 ?0.23678 ?0.75814
?0.71867 (?1.57337) (?1.32338) (?0.32424) (?3.06615) ?0.74926 ?0.61226 (?2.03486)
D(ITALY(?8)) ?0.291794 ?0.080827 ?0.817302 ?1.322082 ?1.705306 0.242359 0.440685 ?1.295084
?0.61157 ?0.73975 ?0.71609 ?1.02603 ?0.68321 ?0.2478 ?0.34487 ?1.10419
(?0.47712) (?0.10926) (?1.14135) (?1.28854) (?2.49603) ?0.97806 ?1.27784 (?1.17288)
D(ITALY(?9)) ?0.80566 1.091058 0.615309 0.203036 ?0.36871 0.135616 0.263073 0.068035
?0.40299 ?0.48745 ?0.47186 ?0.67609 ?0.45019 ?0.16328 ?0.22725 ?0.7276
(?1.99920) ?2.23829 ?1.30401 ?0.30031 (?0.81900) ?0.83055 ?1.15765 ?0.09351
D(ITALY(?10)) 0.499259 0.625891 0.201657 ?1.1233 ?1.100196 0.020614 ?0.08958 ?0.282346
?0.35002 ?0.42338 ?0.40983 ?0.58722 ?0.39102 ?0.14182 ?0.19738 ?0.63196
?1.42638 ?1.47833 ?0.49205 (?1.91290) (?2.81368) ?0.14535 (?0.45385) (?0.44678)
D(ITALY(?11)) 0.375933 ?0.484557 ?0.048833 ?1.32906 ?0.218735 0.100828 ?0.353898 ?0.9348
?0.60889 ?0.7365 ?0.71294 ?1.02152 ?0.68021 ?0.24671 ?0.34335 ?1.09934
?0.61741 (?0.65792) (?0.06850) (?1.30105) (?0.32157) ?0.40869 (?1.03071) (?0.85033)
D(ITALY(?12)) ?0.703944 1.525123 1.5818 ?0.338823 ?0.554997 0.770104 0.821023 0.144939
?0.65385 ?0.79089 ?0.76559 ?1.09696 ?0.73044 ?0.26493 ?0.36871 ?1.18052
(?1.07661) ?1.92837 ?2.06612 (?0.30887) (?0.75981) ?2.90686 ?2.22676 ?0.12278
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
253?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
D(SPAIN(?1)) 0.698364 ?0.508882 ?0.014803 0.495437 ?0.324221 0.155961 0.018751 0.263295
?0.27779 ?0.33601 ?0.32526 ?0.46605 ?0.31033 ?0.11255 ?0.15665 ?0.50155
?2.51399 (?1.51449) (?0.04551) ?1.06307 (?1.04477) ?1.38565 ?0.1197 ?0.52496
D(SPAIN(?2)) ?0.031515 ?0.206631 ?0.528082 0.235447 ?0.377651 0.18081 0.101457 ?0.673101
?0.40641 ?0.49158 ?0.47586 ?0.68183 ?0.45401 ?0.16467 ?0.22917 ?0.73377
(?0.07754) (?0.42034) (?1.10974) ?0.34532 (?0.83181) ?1.09803 ?0.44271 (?0.91732)
D(SPAIN(?3)) ?0.263081 0.071864 ?0.640894 ?0.294549 ?0.383445 0.156373 0.110749 ?0.089779
?0.25135 ?0.30402 ?0.2943 ?0.42168 ?0.28079 ?0.10184 ?0.14173 ?0.4538
(?1.04669) ?0.23638 (?2.17771) (?0.69852) (?1.36562) ?1.53548 ?0.78139 (?0.19784)
D(SPAIN(?4)) 0.497213 ?1.120736 ?1.349367 ?1.526324 ?1.043056 ?0.029112 ?0.134242 0.011346
?0.30618 ?0.37035 ?0.3585 ?0.51367 ?0.34204 ?0.12406 ?0.17265 ?0.5528
?1.62393 (?3.02617) (?3.76391) (?2.97139) (?3.04950) (?0.23467) (?0.77752) ?0.02052
D(SPAIN(?5)) 0.015869 ?0.02277 0.31567 ?0.902028 ?0.945629 0.366823 0.268745 0.629627
?0.45768 ?0.5536 ?0.53589 ?0.76784 ?0.51129 ?0.18544 ?0.25809 ?0.82634
?0.03467 (?0.04113) ?0.58905 (?1.17475) (?1.84950) ?1.9781 ?1.0413 ?0.76195
D(SPAIN(?6)) ?0.627684 0.991801 0.923334 ?0.01128 ?0.52864 0.366393 0.497339 ?0.796591
?0.45126 ?0.54583 ?0.52837 ?0.75707 ?0.50411 ?0.18284 ?0.25446 ?0.81474
(?1.39097) ?1.81705 ?1.74752 (?0.01490) (?1.04866) ?2.00391 ?1.95447 (?0.97773)
D(SPAIN(?7)) ?0.203865 ?0.46461 ?0.708104 ?0.83347 ?0.786848 ?0.139163 ?0.205083 ?0.397463
?0.2906 ?0.3515 ?0.34026 ?0.48753 ?0.32463 ?0.11774 ?0.16387 ?0.52467
(?0.70154) (?1.32179) (?2.08109) (?1.70958) (?2.42380) (?1.18192) (?1.25152) (?0.75755)
D(SPAIN(?8)) 0.185535 0.332434 ?0.001526 ?1.828959 ?0.797765 0.120624 ?0.014308 0.010475
?0.28219 ?0.34133 ?0.33041 ?0.47343 ?0.31524 ?0.11434 ?0.15913 ?0.50949
?0.65748 ?0.97393 (?0.00462) (?3.86324) (?2.53064) ?1.05499 (?0.08991) ?0.02056
D(SPAIN(?9)) 0.27602 ?0.125395 0.257661 ?2.180267 ?0.814 0.322582 0.179126 ?0.293909
?0.51649 ?0.62473 ?0.60475 ?0.8665 ?0.57698 ?0.20927 ?0.29125 ?0.93251
?0.53442 (?0.20072) ?0.42606 (?2.51617) (?1.41079) ?1.54147 ?0.61503 (?0.31518)
D(SPAIN(?10)) ?0.578163 0.937711 1.468883 ?0.804761 ?0.23561 0.401324 0.463957 0.104006
?0.59998 ?0.72573 ?0.70252 ?1.00659 ?0.67026 ?0.2431 ?0.33833 ?1.08327
(?0.96363) ?1.29209 ?2.09089 (?0.79950) (?0.35152) ?1.65086 ?1.37131 ?0.09601
D(SPAIN(?11)) ?0.419792 0.761498 0.807898 0.204814 0.065348 0.019964 ?0.007758 0.375317
?0.30601 ?0.37014 ?0.3583 ?0.51338 ?0.34185 ?0.12399 ?0.17256 ?0.55249
(?1.37184) ?2.05733 ?2.25481 ?0.39895 ?0.19116 ?0.16102 (?0.04496) ?0.67931
D(SPAIN(?12)) 0.123815 ?0.00705 0.273098 0.157472 0.556927 ?0.257642 ?0.32358 ?0.258316
?0.29805 ?0.36051 ?0.34898 ?0.50003 ?0.33296 ?0.12076 ?0.16807 ?0.53812
?0.41542 (?0.01956) ?0.78256 ?0.31493 ?1.67267 (?2.13348) (?1.92528) (?0.48003)
254?
?
?
?
D(VAL(?1)) 0.002095 0.202165 0.370483 ?0.290733 ?0.122263 ?0.01619 ?0.012575 1.071005
?0.20399 ?0.24675 ?0.23885 ?0.34224 ?0.22789 ?0.08265 ?0.11503 ?0.36831
?0.01027 ?0.81932 ?1.55108 (?0.84950) (?0.53650) (?0.19587) (?0.10931) ?2.90789
D(VAL(?2)) ?0.090639 ?0.008691 0.670943 0.311073 0.63919 0.007141 ?0.015665 ?0.123081
?0.20237 ?0.24478 ?0.23695 ?0.33951 ?0.22607 ?0.082 ?0.11412 ?0.36538
(?0.44789) (?0.03550) ?2.83154 ?0.91623 ?2.82734 ?0.08709 (?0.13727) (?0.33686)
D(VAL(?3)) ?0.293319 0.436175 0.397282 0.940872 0.36829 ?0.049817 0.117224 0.418057
?0.23559 ?0.28497 ?0.27585 ?0.39525 ?0.26319 ?0.09546 ?0.13285 ?0.42536
(?1.24502) ?1.53061 ?1.44019 ?2.38044 ?1.39934 (?0.52187) ?0.88237 ?0.98283
D(VAL(?4)) ?0.131118 ?0.119396 ?0.127191 1.290759 0.997249 ?0.271711 ?0.187996 0.0819
?0.35133 ?0.42496 ?0.41137 ?0.58943 ?0.39248 ?0.14235 ?0.19812 ?0.63433
(?0.37320) (?0.28095) (?0.30919) ?2.18986 ?2.54087 (?1.90873) (?0.94891) ?0.12911
D(VAL(?5)) 0.529365 ?0.355342 ?0.680811 0.455175 0.593057 ?0.086596 0.026127 0.218499
?0.30569 ?0.36975 ?0.35793 ?0.51285 ?0.34149 ?0.12386 ?0.17238 ?0.55192
?1.73172 (?0.96102) (?1.90210) ?0.88754 ?1.73666 (?0.69916) ?0.15157 ?0.39589
D(VAL(?6)) 0.213763 ?0.769113 ?0.374929 0.661777 0.261292 ?0.198012 ?0.160725 1.001241
?0.25719 ?0.31109 ?0.30114 ?0.43148 ?0.28731 ?0.10421 ?0.14503 ?0.46435
?0.83116 (?2.47233) (?1.24504) ?1.53374 ?0.90944 (?1.90019) (?1.10824) ?2.15623
D(VAL(?7)) 0.07076 0.35353 ?0.063198 0.238938 0.08893 ?0.047065 ?0.124947 0.252877
?0.24573 ?0.29723 ?0.28772 ?0.41225 ?0.27451 ?0.09956 ?0.13857 ?0.44366
?0.28796 ?1.18943 (?0.21965) ?0.57959 ?0.32396 (?0.47272) (?0.90172) ?0.56998
D(VAL(?8)) 0.191014 ?0.397434 ?0.331806 ?0.429563 0.569492 ?0.10137 ?0.27992 1.17574
?0.23289 ?0.2817 ?0.27269 ?0.39072 ?0.26017 ?0.09436 ?0.13133 ?0.42049
?0.82018 (?1.41083) (?1.21678) (?1.09941) ?2.18891 (?1.07426) (?2.13145) ?2.79615
D(VAL(?9)) 0.118668 0.125609 0.432083 ?0.494249 ?0.874807 0.208763 0.319521 0.758564
?0.27986 ?0.33851 ?0.32768 ?0.46952 ?0.31264 ?0.11339 ?0.15781 ?0.50528
?0.42403 ?0.37106 ?1.3186 (?1.05268) (?2.79814) ?1.84106 ?2.02469 ?1.50127
D(VAL(?10)) ?0.316988 0.003452 ?0.292986 ?0.507926 ?0.482316 0.123287 0.200285 ?0.68064
?0.29945 ?0.36221 ?0.35062 ?0.50238 ?0.33452 ?0.12133 ?0.16886 ?0.54065
(?1.05858) ?0.00953 (?0.83562) (?1.01104) (?1.44181) ?1.01614 ?1.18611 (?1.25893)
D(VAL(?11)) ?0.488769 0.995817 0.860513 0.217811 ?0.40856 0.188108 0.541857 1.044714
?0.28129 ?0.34025 ?0.32936 ?0.47192 ?0.31424 ?0.11397 ?0.15862 ?0.50787
(?1.73757) ?2.92674 ?2.61265 ?0.46154 (?1.30014) ?1.65044 ?3.41603 ?2.05703
D(VAL(?12)) 0.165099 0.592949 0.298712 0.758983 0.343366 ?0.019124 0.117403 ?0.183035
?0.23963 ?0.28985 ?0.28058 ?0.40202 ?0.26769 ?0.09709 ?0.13513 ?0.43264
?0.68899 ?2.04573 ?1.06464 ?1.88794 ?1.28268 (?0.19697) ?0.86885 (?0.42306)
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
255?
?
?
?
?
?
?
?
D(MAD(?1)) ?0.072259 ?0.246386 ?0.306436 ?0.790755 ?0.018868 0.012498 ?0.124632 ?0.994203
?0.29141 ?0.35248 ?0.34121 ?0.4889 ?0.32554 ?0.11807 ?0.16433 ?0.52614
(?0.24796) (?0.69900) (?0.89809) (?1.61743) (?0.05796) ?0.10585 (?0.75844) (?1.88962)
D(MAD(?2)) ?0.216108 1.139588 0.889568 ?0.551993 ?0.287656 0.301215 0.519167 0.671384
?0.29969 ?0.3625 ?0.35091 ?0.50279 ?0.3348 ?0.12143 ?0.169 ?0.54109
(?0.72110) ?3.14367 ?2.53506 (?1.09786) (?0.85920) ?2.48059 ?3.07205 ?1.24079
D(MAD(?3)) ?0.138357 0.2423 0.47479 0.259548 ?0.000106 0.002265 0.011534 ?0.016187
?0.18648 ?0.22557 ?0.21835 ?0.31286 ?0.20833 ?0.07556 ?0.10516 ?0.3367
(?0.74192) ?1.07417 ?2.17441 ?0.82959 (?0.00051) ?0.02997 ?0.10968 (?0.04808)
D(MAD(?4)) ?0.011772 0.464442 0.498296 ?0.159515 ?0.037446 0.092126 0.137851 ?0.331939
?0.20625 ?0.24948 ?0.2415 ?0.34603 ?0.23041 ?0.08357 ?0.11631 ?0.37239
(?0.05708) ?1.86163 ?2.06333 (?0.46099) (?0.16252) ?1.10239 ?1.18524 (?0.89137)
D(MAD(?5)) ?0.29487 0.005217 0.267999 ?0.118712 ?0.059705 ?0.273181 ?0.339974 ?0.02324
?0.18857 ?0.22809 ?0.2208 ?0.31637 ?0.21066 ?0.07641 ?0.10634 ?0.34047
(?1.56369) ?0.02287 ?1.21377 (?0.37524) (?0.28342) (?3.57540) (?3.19714) (?0.06826)
D(MAD(?6)) ?0.013532 0.842572 0.903879 ?0.000558 0.750749 0.009992 ?0.080798 ?0.166926
?0.22589 ?0.27323 ?0.26449 ?0.37897 ?0.25234 ?0.09152 ?0.12738 ?0.40784
(?0.05991) ?3.08377 ?3.41747 (?0.00147) ?2.9751 ?0.10917 (?0.63432) (?0.40930)
D(MAD(?7)) 0.00549 ?0.07442 0.312113 0.499135 0.960435 0.023806 0.124981 ?0.055602
?0.22799 ?0.27577 ?0.26695 ?0.3825 ?0.25469 ?0.09238 ?0.12856 ?0.41163
?0.02408 (?0.26986) ?1.16918 ?1.30494 ?3.77094 ?0.25771 ?0.97213 (?0.13508)
D(MAD(?8)) ?0.018259 ?0.112843 0.124436 1.706832 ?0.021556 ?0.058928 0.220059 ?0.466447
?0.31926 ?0.38617 ?0.37382 ?0.53561 ?0.35665 ?0.12936 ?0.18003 ?0.57642
(?0.05719) (?0.29221) ?0.33288 ?3.18668 (?0.06044) (?0.45555) ?1.22235 (?0.80922)
D(MAD(?9)) ?0.011294 ?0.511493 ?0.995685 1.401286 0.889998 ?0.388187 ?0.482814 ?0.981207
?0.4459 ?0.53935 ?0.5221 ?0.74808 ?0.49813 ?0.18067 ?0.25144 ?0.80507
(?0.02533) (?0.94834) (?1.90707) ?1.87317 ?1.78668 (?2.14861) (?1.92016) (?1.21878)
D(MAD(?10)) 0.419904 ?0.479923 ?0.445575 0.6284 1.104841 ?0.289993 ?0.335095 0.536769
?0.30629 ?0.37049 ?0.35863 ?0.51386 ?0.34217 ?0.1241 ?0.17272 ?0.55301
?1.37092 (?1.29539) (?1.24242) ?1.22289 ?3.22894 (?2.33671) (?1.94012) ?0.97063
D(MAD(?11)) 0.474129 ?1.058803 ?1.002971 ?0.063614 0.218267 ?0.22485 ?0.397142 ?0.121793
?0.30793 ?0.37246 ?0.36055 ?0.51661 ?0.344 ?0.12477 ?0.17364 ?0.55596
?1.53974 (?2.84270) (?2.78178) (?0.12314) ?0.6345 (?1.80218) (?2.28714) (?0.21907)
D(MAD(?12)) ?0.037612 ?0.212635 ?0.331633 ?0.21593 ?0.2666 0.065862 ?0.043062 ?0.010658
?0.22558 ?0.27286 ?0.26413 ?0.37846 ?0.252 ?0.0914 ?0.12721 ?0.40729
(?0.16674) (?0.77928) (?1.25556) (?0.57056) (?1.05792) ?0.72058 (?0.33852) (?0.02617)
D(BERL(?1)) 0.434792 ?0.645418 ?0.110598 ?0.747361 1.830385 ?0.180651 ?0.645986 0.551765
?0.89826 ?1.08652 ?1.05176 ?1.507 ?1.00347 ?0.36396 ?0.50653 ?1.6218
?0.48404 (?0.59402) (?0.10515) (?0.49593) ?1.82405 (?0.49635) (?1.27532) ?0.34022
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D(BERL(?2)) ?0.011008 1.629507 1.723818 0.835077 2.913993 0.566414 1.841155 4.495839
?1.00339 ?1.21369 ?1.17486 ?1.68338 ?1.12092 ?0.40655 ?0.56582 ?1.81162
(?0.01097) ?1.34261 ?1.46725 ?0.49607 ?2.59964 ?1.39321 ?3.25399 ?2.48166
D(BERL(?3)) ?0.177189 0.223801 0.383881 3.432262 ?1.630198 ?0.564409 0.284507 1.146588
?1.35034 ?1.63334 ?1.5811 ?2.26544 ?1.5085 ?0.54713 ?0.76146 ?2.43803
(?0.13122) ?0.13702 ?0.24279 ?1.51505 (?1.08067) (?1.03159) ?0.37364 ?0.47029
D(BERL(?4)) ?0.262609 ?1.496216 ?3.057664 1.35633 2.574973 ?1.133122 ?1.494796 ?0.81499
?1.28655 ?1.55618 ?1.5064 ?2.15842 ?1.43724 ?0.52128 ?0.72549 ?2.32285
(?0.20412) (?0.96147) (?2.02978) ?0.62839 ?1.79161 (?2.17373) (?2.06041) (?0.35086)
D(BERL(?5)) 0.659152 1.121891 1.470977 1.983273 2.198446 0.211509 0.68896 4.259828
?1.19629 ?1.44701 ?1.40073 ?2.00701 ?1.33642 ?0.48471 ?0.67459 ?2.1599
?0.55099 ?0.77531 ?1.05015 ?0.98817 ?1.64503 ?0.43636 ?1.0213 ?1.97223
D(BERL(?6)) 0.135947 0.60968 0.456342 ?0.342161 ?0.180725 ?0.237307 0.019824 0.938002
?0.91559 ?1.10748 ?1.07205 ?1.53607 ?1.02283 ?0.37098 ?0.5163 ?1.65308
?0.14848 ?0.55051 ?0.42567 (?0.22275) (?0.17669) (?0.63969) ?0.0384 ?0.56743
D(BERL(?7)) 1.128297 ?0.070667 ?0.0248 3.024837 2.766572 0.599453 1.217618 0.710073
?0.8154 ?0.98629 ?0.95474 ?1.36798 ?0.91091 ?0.33038 ?0.4598 ?1.4722
?1.38374 (?0.07165) (?0.02598) ?2.21116 ?3.03716 ?1.81443 ?2.64812 ?0.48232
D(BERL(?8)) ?1.277569 0.467889 ?0.578812 5.131952 ?2.150273 ?0.260122 1.338331 ?2.821712
?1.24626 ?1.50745 ?1.45923 ?2.09083 ?1.39223 ?0.50496 ?0.70277 ?2.25011
(?1.02512) ?0.31038 (?0.39666) ?2.4545 (?1.54448) (?0.51514) ?1.90438 (?1.25403)
D(BERL(?9)) 1.481714 ?2.497063 ?4.288828 ?0.086375 0.717961 ?1.610317 ?2.082996 ?4.912315
?1.87462 ?2.2675 ?2.19497 ?3.14503 ?2.09419 ?0.75955 ?1.0571 ?3.38461
?0.79041 (?1.10124) (?1.95393) (?0.02746) ?0.34283 (?2.12008) (?1.97048) (?1.45137)
D(BERL(?10)) 0.868027 ?2.061485 ?2.787286 ?2.768304 1.074838 ?0.388846 ?0.54299 1.801341
?0.95614 ?1.15653 ?1.11953 ?1.6041 ?1.06813 ?0.38741 ?0.53917 ?1.7263
?0.90785 (?1.78248) (?2.48969) (?1.72577) ?1.00628 (?1.00372) (?1.00709) ?1.04347
D(BERL(?11)) 1.054511 ?1.608558 ?0.628543 1.851607 ?0.855848 0.364816 0.054307 1.463366
?1.11446 ?1.34803 ?1.30491 ?1.86972 ?1.245 ?0.45156 ?0.62845 ?2.01216
?0.9462 (?1.19326) (?0.48167) ?0.99031 (?0.68743) ?0.80791 ?0.08641 ?0.72726
D(BERL(?12)) 0.037568 0.084954 ?0.942937 0.439628 0.961914 ?0.058532 ?0.64682 ?3.617924
?1.12992 ?1.36673 ?1.32302 ?1.89566 ?1.26227 ?0.45782 ?0.63717 ?2.04007
?0.03325 ?0.06216 (?0.71272) ?0.23191 ?0.76205 (?0.12785) (?1.01515) (?1.77343)
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D(BADWR(?1)) 0.513411 0.337673 0.920473 ?0.871473 ?0.112675 0.543732 ?0.066596 0.665305
?0.59669 ?0.72175 ?0.69866 ?1.00106 ?0.66658 ?0.24177 ?0.33647 ?1.07732
?0.86043 ?0.46785 ?1.31748 (?0.87055) (?0.16903) ?2.249 (?0.19792) ?0.61755
D(BADWR(?2)) ?0.143914 0.896201 1.178823 ?0.165627 ?1.968668 0.713856 0.510102 ?1.795472
?0.64861 ?0.78455 ?0.75945 ?1.08817 ?0.72459 ?0.2628 ?0.36575 ?1.17107
(?0.22188) ?1.14231 ?1.5522 (?0.15221) (?2.71696) ?2.71631 ?1.39466 (?1.53319)
D(BADWR(?3)) ?0.879583 0.286397 0.082965 ?1.440708 ?1.482477 0.44084 0.161732 ?3.637413
?0.72765 ?0.88016 ?0.852 ?1.22078 ?0.81288 ?0.29483 ?0.41033 ?1.31378
(?1.20879) ?0.32539 ?0.09738 (?1.18016) (?1.82372) ?1.49524 ?0.39416 (?2.76867)
D(BADWR(?4)) ?0.068706 0.378027 0.07419 ?2.460296 ?2.227895 0.096324 0.09584 ?1.116178
?0.66943 ?0.80973 ?0.78383 ?1.12309 ?0.74784 ?0.27124 ?0.37749 ?1.20865
(?0.10263) ?0.46686 ?0.09465 (?2.19065) (?2.97911) ?0.35513 ?0.25389 (?0.92349)
D(BADWR(?5)) 0.098239 0.938461 1.571011 ?2.383196 ?1.081631 0.029065 ?0.541857 ?0.625454
?0.77439 ?0.93669 ?0.90673 ?1.29919 ?0.8651 ?0.31377 ?0.43668 ?1.39816
?0.12686 ?1.00189 ?1.73261 (?1.83437) (?1.25030) ?0.09263 (?1.24085) (?0.44734)
D(BADWR(?6)) 0.18628 1.547472 2.099588 ?1.24072 0.717548 0.472456 0.05078 0.002692
?1.05158 ?1.27197 ?1.23128 ?1.76422 ?1.17475 ?0.42608 ?0.59299 ?1.89861
?0.17714 ?1.2166 ?1.70521 (?0.70327) ?0.61081 ?1.10885 ?0.08563 ?0.00142
D(BADWR(?7)) ?1.244268 0.72801 1.714483 ?0.428216 0.919974 ?0.006918 ?0.444984 0.618992
?0.75289 ?0.91068 ?0.88155 ?1.26311 ?0.84108 ?0.30505 ?0.42456 ?1.35934
(?1.65266) ?0.79941 ?1.94485 (?0.33902) ?1.09381 (?0.02268) (?1.04812) ?0.45536
D(BADWR(?8)) 0.10249 0.200842 1.518339 ?0.812245 0.193126 0.20178 ?0.231012 3.034968
?0.67677 ?0.8186 ?0.79242 ?1.1354 ?0.75603 ?0.27421 ?0.38163 ?1.22189
?0.15144 ?0.24535 ?1.91609 (?0.71538) ?0.25545 ?0.73586 (?0.60533) ?2.48382
D(BADWR(?9)) ?0.619573 ?0.750345 0.467583 1.792381 1.472324 0.103757 0.34702 2.503406
?0.67509 ?0.81657 ?0.79045 ?1.13259 ?0.75416 ?0.27353 ?0.38068 ?1.21887
(?0.91777) (?0.91889) ?0.59154 ?1.58255 ?1.95227 ?0.37933 ?0.91157 ?2.05388
D(BADWR(?10)) ?1.385014 2.148652 1.954566 3.859956 0.492263 ?0.018488 0.456455 ?0.261888
?1.03113 ?1.24723 ?1.20733 ?1.72991 ?1.1519 ?0.41779 ?0.58145 ?1.86169
(?1.34321) ?1.72274 ?1.61891 ?2.23131 ?0.42735 (?0.04425) ?0.78503 (?0.14067)
D(BADWR(?11)) 0.306403 ?0.913865 ?1.300247 0.832929 2.517092 ?0.960455 ?1.089169 ?0.173811
?1.14409 ?1.38388 ?1.33961 ?1.91943 ?1.2781 ?0.46356 ?0.64516 ?2.06566
?0.26781 (?0.66037) (?0.97062) ?0.43395 ?1.9694 (?2.07190) (?1.68823) (?0.08414)
D(BADWR(?12)) 0.933849 1.353464 1.925061 0.112891 0.193089 0.554629 0.939459 4.447098
?0.79379 ?0.96016 ?0.92945 ?1.33174 ?0.88677 ?0.32163 ?0.44762 ?1.43319
?1.17644 ?1.40963 ?2.07119 ?0.08477 ?0.21774 ?1.72444 ?2.09878 ?3.10294
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D(SICIRI(?1)) ?0.084914 ?0.37406 ?0.63664 ?0.359153 ?0.445332 ?0.098576 ?0.176826 ?0.524771
?0.13946 ?0.16869 ?0.16329 ?0.23397 ?0.15579 ?0.05651 ?0.07864 ?0.25179
(?0.60888) (?2.21747) (?3.89878) (?1.53504) (?2.85845) (?1.74452) (?2.24851) (?2.08413)
D(SICIRI(?2)) 0.172701 ?0.310785 ?0.110725 ?0.092498 0.119172 0.097793 0.062112 ?0.844402
?0.15041 ?0.18194 ?0.17612 ?0.25235 ?0.16803 ?0.06094 ?0.08482 ?0.27157
?1.14817 (?1.70818) (?0.62870) (?0.36655) ?0.70922 ?1.60461 ?0.73228 (?3.10930)
D(SICIRI(?3)) ?0.121074 ?0.158409 ?0.21435 ?0.271708 ?0.719855 0.000835 0.125798 ?1.05578
?0.22461 ?0.27168 ?0.26299 ?0.37682 ?0.25092 ?0.09101 ?0.12666 ?0.40553
(?0.53904) (?0.58307) (?0.81504) (?0.72105) (?2.86890) ?0.00918 ?0.99322 (?2.60346)
D(SICIRI(?4)) ?0.152909 ?0.715127 ?0.82429 ?0.491369 ?0.238606 ?0.183347 ?0.379134 ?1.254152
?0.2661 ?0.32187 ?0.31158 ?0.44644 ?0.29727 ?0.10782 ?0.15006 ?0.48045
(?0.57462) (?2.22176) (?2.64554) (?1.10064) (?0.80265) (?1.70051) (?2.52662) (?2.61038)
D(SICIRI(?5)) 0.11564 ?0.276914 ?0.354409 ?0.842791 ?0.27479 ?0.11921 ?0.246341 ?0.215779
?0.20833 ?0.25199 ?0.24393 ?0.34951 ?0.23273 ?0.08441 ?0.11748 ?0.37614
?0.55508 (?1.09891) (?1.45291) (?2.41134) (?1.18072) (?1.41227) (?2.09693) (?0.57367)
D(SICIRI(?6)) 0.319694 ?0.485568 0.271446 ?0.518602 0.297276 ?0.061598 ?0.373054 ?0.044405
?0.23712 ?0.28681 ?0.27764 ?0.39781 ?0.26489 ?0.09607 ?0.13371 ?0.42811
?1.34826 (?1.69299) ?0.9777 (?1.30366) ?1.12227 (?0.64115) (?2.79003) (?0.10372)
D(SICIRI(?7)) ?0.342873 0.838535 0.852921 0.406559 0.541712 0.250123 0.208973 0.219757
?0.31545 ?0.38156 ?0.36936 ?0.52922 ?0.3524 ?0.12781 ?0.17788 ?0.56954
(?1.08694) ?2.19764 ?2.30921 ?0.76822 ?1.53722 ?1.95695 ?1.17479 ?0.38585
D(SICIRI(?8)) ?0.125902 ?0.455522 ?0.215029 0.730474 0.29455 ?0.170648 ?0.256811 ?0.165907
?0.25168 ?0.30442 ?0.29468 ?0.42223 ?0.28115 ?0.10197 ?0.14192 ?0.4544
(?0.50025) (?1.49635) (?0.72969) ?1.73003 ?1.04765 (?1.67346) (?1.80955) (?0.36511)
D(SICIRI(?9)) 0.35673 ?0.723326 ?0.587585 ?0.339856 ?0.279981 ?0.13864 ?0.161244 0.036432
?0.26324 ?0.31841 ?0.30822 ?0.44163 ?0.29407 ?0.10666 ?0.14844 ?0.47527
?1.35517 (?2.27171) (?1.90638) (?0.76955) (?0.95209) (?1.29986) (?1.08626) ?0.07666
D(SICIRI(?10)) ?0.080595 ?0.164183 ?0.065571 0.032674 0.305109 ?0.001505 ?0.008714 ?0.123705
?0.20034 ?0.24233 ?0.23458 ?0.33611 ?0.22381 ?0.08117 ?0.11297 ?0.36171
(?0.40229) (?0.67753) (?0.27953) ?0.09721 ?1.36328 (?0.01854) (?0.07713) (?0.34200)
D(SICIRI(?11)) ?0.24936 0.417888 0.38002 0.311854 0.236026 0.00117 0.11568 0.016429
?0.19841 ?0.23999 ?0.23231 ?0.33286 ?0.22164 ?0.08039 ?0.11188 ?0.35822
(?1.25682) ?1.74129 ?1.63582 ?0.93689 ?1.06488 ?0.01456 ?1.03395 ?0.04586
D(SICIRI(?12)) 0.328962 ?0.598026 ?0.300494 0.191407 0.325658 ?0.216886 ?0.333467 0.243433
?0.21646 ?0.26182 ?0.25345 ?0.36315 ?0.24181 ?0.0877 ?0.12206 ?0.39081
?1.51975 (?2.28408) (?1.18563) ?0.52708 ?1.34674 (?2.47293) (?2.73198) ?0.62289
C 0.158615 ?2.223849 ?2.633873 1.757422 2.262395 ?1.126889 ?0.204036 2.232578
?1.31576 ?1.59152 ?1.54061 ?2.20744 ?1.46988 ?0.53312 ?0.74196 ?2.3756
?0.12055 (?1.39731) (?1.70963) ?0.79614 ?1.53917 (?2.11377) (?0.27500) ?0.93979
?R?squared 0.952388 0.996219 0.996093 0.997932 0.997992 0.981435 0.975145 0.996584
?Adj.?R?squared 0.571493 0.965969 0.964838 0.981384 0.981926 0.832919 0.776307 0.969256
?Sum?sq.?resids 156.8587 229.4978 215.0504 441.5 195.7566 25.75137 49.87859 511.3289
?S.E.?equation 3.615461 4.373193 4.233304 6.065614 4.038941 1.464905 2.038762 6.527691
?Log?likelihood ?174.5022 ?195.242 ?191.6984 ?230.9005 ?186.5754 ?76.02842 ?112.0586 ?238.903
?Akaike?AIC ?172.7224 ?193.4622 ?189.9186 ?229.1207 ?184.7955 ?74.2486 ?110.2788 ?237.1232
?Schwarz?SC ?170.3273 ?191.0672 ?187.5235 ?226.7257 ?182.4005 ?71.85355 ?107.8837 ?234.7282
?Mean?dependent ?0.11842 1.832104 1.996505 3.493853 2.208624 0.055046 ?0.00844 2.371927
?S.D.?dependent 5.523122 23.70609 22.57565 44.45575 30.04262 3.583818 4.310624 37.22856
?Determinant?Residual?Covariance 0.067146
?Log?Likelihood ?1090.116
?Akaike?Information?Criteria ?1075.877
?Schwarz?Criteria ?1056.717
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Los? cuadros? 5.26? y? 5.27? visualizan? los? efectos? de? la? función? impulso?respuesta? y? la?
descomposición?de?la?varianza?por?el?efecto?de?un?shock?en?las?variables.?Con?estas?funciones?
se?desea?conocer?el?grado?de?influencia?de?los?sub?soberanos?sobre?los?soberanos,?incluidos?los?
de? otros? países,? la? influencia? de? los? soberanos? sobre? los? sub?soberanos,? y? la? de? los? sub?
soberanos?entre?sí.?
?
La?influencia?de?los?shocks?de?la?deuda?sub?soberana?sobre?la?soberana?existe?y?afecta,?
independientemente? del? país? de? origen.? ? Un? aumento? de? 0.488bp? de? Berlín? o? 0.679bp? de?
Baden?Wüttemberg?genera?un?aumento?del?spread?de?Alemania?en?el?segundo?mes?de?0.14bp??
y?0.27bp,?y?0.187?y?0.29?en?el?mes?décimo,?respectivamente.?Por?el?contrario,?un?aumento?de?
2.176bp?de?Sicilia?supone,?aunque?con?una?influencia?muy?escasa,?una?reducción?del?spread?de?
Alemania? en? el? segundo?mes? de? 0.12bp? y? ?0.17bp? en? el?mes? décimo.? La? influencia? de? las?
Comunidades?de?Valencia?y?Madrid?sobre?el?Bund?varía?entre?el?corto?y? largo?plazo.?A?corto?
plazo,?es?decir,?en?3?meses,?un?aumento?de?2.02bp?de?Valencia?o?1.346bp?de?Madrid?genera?
una?reducción?de?0.33bp?y?0.21bp,?respectivamente;?a?10?meses?vista,?el?proceso?se?invierte?y?
la?prima?alemana?se?eleva?0.32bp?y?0.56bp,?respectivamente.?
?
En? el? caso? de? España,? la? influencia? de? los? Landers? incluidos? en? el? VAR? es? opuesta.?
Mientras? un? aumento? de? Berlín? de? 0.488bp? supone? una? reducción? en? el? segundo?mes? de?
0.43bp?de?la?prima?española?y?0.50bp?en?el?mes?décimo,?en?el?caso?de?Baden?Wüttemberg,?el?
aumento?de?0.679bp? genera?un? aumento?de?0.73bp?en?el? segundo?mes? y?1.20bp?de? forma?
acumulativa?en?el?décimo?mes.?También?ocurre?algo?similar?entre?las?Comunidades?Autónomas?
españolas.?Mientras? que? un? aumento? de? 2.02bp? de? Valencia? hace? aumentar? el? spread? de?
España?en?0.42bp?en?el?segundo?mes?y?0.66?en?el?tercer?mes;?por?el?contrario,?el? incremento?
de?1.346bp?de?Madrid?supone?una?reducción?de?0.15bp?y?0.17bp?en?el?segundo?y?tercer?mes?
de? la?prima?española.?No?obstante,?de? forma?acumulativa?en?el?mes?décimo,? la? influencia?de?
Valencia?y?Madrid?aumentando?el?spread?conduce?a?una? reducción?del?spread?de?España?en?
0.60bp?y?1.27bp,? respectivamente.?Finalmente,?el?efecto?de?Sicilia?aumentando?el? spread? se?
traduce?en?una?reducción?de?la?prima?a?2?y?10?meses?de?España.?
?
En? el? caso? de? Italia,? el? aumento? de? una? desviación? estándar? de? Berlín? y? Baden?
Wüttemberg?supone?una?reducción?de?0.43bp?y?un?aumento?0.34bp?respectivamente?en?el?2?
mes,? pero? un? ? aumento? acumulado? en? el? mes? 10? de? 2.15bp? por? el? efecto? de? Baden?
Wüttemberg.? El? efecto? de? Berlín? a? 10?meses? es? insignificante.? La? ? influencia? de? Valencia? y?
Madrid? en? la? prima? italiana? es? de? reducción? en? el? mes? décimo? de? 0.97bp? y? 1.45bp?
respectivamente,?mientras? que? en? el? segundo?mes,? la? elevación? del? spread? de? Valencia? no?
tiene?efecto?para?la?deuda?italiana?mientras?que?en?el?caso?de?Madrid?genera?una?reducción?de?
0.22bp.?
?
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La?influencia?entre?sub?soberanos?puede?deberse?a?sub?soberanos?de?un?mismo?país?o?
entre?sub?soberanos?de?distintos?países.?La? influencia?entre?sub?soberanos?es?diferente?entre?
España? y?Alemania.? En? el? caso? alemán,?un? aumento?del? spread?bien?de?Berlín?o?de?Baden?
Wüttemberg?genera?a?largo?plazo?una?menor?prima?en?cualquiera?de?los?dos?(?0.17bp?en?Berlín?
por?un?aumento?de?0.679?de?Baden?Wüttemberg?o?un??0.04bp?en?este?último?por?aumento?de?
0.488bp?en?Berlín).?Sin?embargo,?en?el?caso?de? las?2?Comunidades?Autónomas?españolas,?el?
efecto? a? largo?plazo? es? siempre?positivo.?Un? aumento?de?1.346bp? en?Madrid? genera? en? 10?
meses?un?aumento?de?la?prima?de?Valencia?en?2.19bp?y?un?incremento?de?Valencia?de?2.02bp?
supone?un?aumento?del?spread?de?Madrid?de?0.25bp.?A?corto?plazo,?es?decir,?2?meses?después?
la?subida?de?Madrid,?provoca?una?menor?prima?para?Valencia?de?0.68bp.?
?
En?cuanto?a?la?relación?entre?sub?soberanos?de?diversos?países,?depende?del?punto?de?
partida? del? shock.? Si? se? trata? de? incrementos? de? los? spreads? de? las? regiones? españolas? el?
resultado? en? 10?meses? será? de? reducción? del? spread? en? los? Landers? Alemanes? y? la? región?
italiana?de?Sicilia,?salvo?el?caso?de?la?influencia?en?esta?última?en?relación?a?un?incremento?de?
Valencia,?y?el?de?Madrid? sobre?el?de?Berlín.?Sin?embargo,? si? son?aumentos?de? spread?de? los?
Landers,? el? efecto? a? largo? plazo? en?Madrid? y? Valencia? será? de? reducción? si? el? incremento?
proviene?de?Baden?Wüttemberg?o?de?aumento?si?se?trata?de?Berlín.?
?
Finalmente,?a?través?de? la?descomposición?de? la?varianza,?se?puede?conocer?el?grado?
de?contribución?en?porcentaje?de?cada?una?de?las?variables?sobre?la?desviación?típica?del?error?
de?predicción.?Así?se?observa?que?la?influencia?de?la?propia?variable?en?la?desviación?está?entre?
el?20%?30%,?salvo?el?caso?de?Berlín? (9%),?en?el?periodo?2.?También?es? relevante?el?grado?de?
influencia? de? las? regiones? de? un?mismo? país? entre? sí,? ya? que? por? ejemplo,? un? 21%? de? la?
desviación?típica?del?periodo?2?de?Baden?Wüttemberg?es?explicada?por?Berlín.?Sin?embargo,?la?
influencia?de?los?propios?países?sobre?las?regiones?no?tiene?porqué?ser?mayor?que?la?influencia?
de?otros?países.?En?este?VAR,? la? influencia?de? Italia?sobre?Baden?Wüttemberg?es? ligeramente?
superior,?por?ejemplo,?a?la?propia?Alemania;?o?incluso,?la?influencia?de?Alemania?es?superior?a?
la?de?España?en?relación?a?las?Comunidades?Autónomas.?
?
?
?
?
?
?
?
?
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Cuadro?5.26.?Función?impulso?y?respuesta?
?
?
?
?
?Response?of?D(GERMANY):
?Period D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 1.199613 0 0 0 0 0 0 0
?0.08125 0 0 0 0 0 0 0
2 0.329639 ?0.026301 0.757799 0.013525 ?0.004074 0.143924 0.276543 ?0.128697
?0.14027 ?0.10065 ?0.12032 ?0.096 ?0.11094 ?0.07007 ?0.09832 ?0.07067
3 ?0.38435 0.146415 0.425644 ?0.333859 ?0.211487 0.072185 0.220057 ?0.052158
?0.14383 ?0.09614 ?0.12515 ?0.10858 ?0.11758 ?0.07574 ?0.1138 ?0.0845
4 ?0.104058 0.104446 0.175801 0.205658 ?0.189517 0.147832 0.109685 0.14111
?0.14166 ?0.08823 ?0.12782 ?0.10655 ?0.11703 ?0.07859 ?0.12403 ?0.0893
5 0.561374 0.160316 ?0.078253 ?0.084627 0.06104 0.132235 0.398909 0.013613
?0.14456 ?0.08331 ?0.1293 ?0.09754 ?0.1342 ?0.08682 ?0.12758 ?0.08501
6 ?0.492495 0.310377 0.061757 0.021301 ?0.110815 ?0.128981 0.435034 ?0.321987
?0.18887 ?0.09822 ?0.14042 ?0.11705 ?0.14279 ?0.09743 ?0.14182 ?0.09094
7 ?0.130118 ?0.194692 ?0.703761 0.088426 0.374104 0.042108 ?0.27709 0.112076
?0.20916 ?0.11947 ?0.16194 ?0.12831 ?0.14343 ?0.09467 ?0.14641 ?0.10431
8 ?0.092964 0.367097 ?0.007855 0.560775 0.501569 0.01318 ?0.285626 ?0.116874
?0.20774 ?0.12306 ?0.18475 ?0.15184 ?0.16867 ?0.10109 ?0.15452 ?0.11541
9 ?0.099473 0.394914 ?0.076746 0.191799 0.65904 ?0.185864 0.145987 ?0.568233
?0.21617 ?0.13414 ?0.19544 ?0.1711 ?0.18211 ?0.11837 ?0.17908 ?0.13372
10 ?0.39171 0.07649 ?0.019169 0.322557 0.565593 0.187711 0.298446 ?0.173486
?0.22357 ?0.13811 ?0.20884 ?0.17265 ?0.18148 ?0.11655 ?0.19049 ?0.14217
?Response?of?D(ITALY):
?Period D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 ?0.710022 1.265446 0 0 0 0 0 0
?0.1304 ?0.08571 0 0 0 0 0 0
2 ?1.28522 0.096372 ?0.400996 0.092977 ?0.223977 ?0.433147 0.338127 ?0.566927
?0.18495 ?0.11556 ?0.15098 ?0.13481 ?0.14976 ?0.10322 ?0.12992 ?0.09311
3 ?0.958228 0.803201 ?1.75685 0.324816 1.31304 0.097511 ?0.43969 0.356437
?0.30691 ?0.25077 ?0.25181 ?0.20435 ?0.19935 ?0.11802 ?0.16912 ?0.12402
4 ?0.094328 ?0.147053 ?1.298767 0.75161 0.268456 ?0.350023 0.51523 ?0.731157
?0.34552 ?0.23744 ?0.30476 ?0.24947 ?0.29436 ?0.1907 ?0.26649 ?0.19423
5 0.150348 0.651335 ?2.584412 0.944027 2.368489 0.213011 ?1.441612 0.451052
?0.49752 ?0.41884 ?0.43682 ?0.36293 ?0.37477 ?0.23316 ?0.30416 ?0.20844
6 0.089201 ?0.10834 ?0.520352 ?0.380453 ?0.143106 0.129287 0.826127 ?0.555563
?0.50971 ?0.28026 ?0.43996 ?0.359 ?0.49067 ?0.29812 ?0.42525 ?0.31426
7 ?0.087402 0.885259 ?1.040763 1.079737 2.374974 ?0.003056 ?1.674423 0.170549
?0.58541 ?0.40826 ?0.50636 ?0.44612 ?0.53213 ?0.3189 ?0.46038 ?0.31698
8 0.178216 ?0.384844 1.198809 0.454387 ?0.075095 0.508465 1.295046 ?0.608665
?0.65435 ?0.35215 ?0.48679 ?0.41548 ?0.57163 ?0.375 ?0.53205 ?0.40653
9 0.3113 0.46124 0.492602 1.037183 1.503578 0.292563 ?1.494436 0.595972
?0.67802 ?0.38881 ?0.56876 ?0.49855 ?0.67804 ?0.38942 ?0.61938 ?0.44222
10 0.524627 ?0.328234 0.519511 ?0.973957 ?1.45943 0.053852 2.152061 ?0.703786
?0.76421 ?0.44205 ?0.57896 ?0.52433 ?0.67733 ?0.43076 ?0.65754 ?0.50009
262?
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?Response?of?D(SPAIN):
?Period D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 ?0.570114 0.876762 0.937656 0 0 0 0 0
?0.12888 ?0.10767 ?0.06351 0 0 0 0 0
2 ?1.023084 0.630788 0.345986 0.426584 ?0.15966 ?0.439074 0.733645 ?0.964894
?0.21054 ?0.15907 ?0.18029 ?0.16589 ?0.17552 ?0.14069 ?0.15354 ?0.10495
3 ?0.601594 0.430878 ?0.97383 0.663179 1.012119 0.182489 ?0.112333 0.312779
?0.26554 ?0.19599 ?0.23548 ?0.19899 ?0.20156 ?0.11824 ?0.17934 ?0.13347
4 0.698686 ?0.479283 ?0.797207 0.75725 0.123511 0.160125 0.639712 ?0.208806
?0.28494 ?0.18884 ?0.24788 ?0.20512 ?0.23126 ?0.15263 ?0.22123 ?0.15589
5 0.194414 0.617061 ?1.808033 0.554011 1.32285 0.189668 ?1.032509 0.442547
?0.36369 ?0.29073 ?0.32844 ?0.26061 ?0.29867 ?0.1921 ?0.25743 ?0.1835
6 ?0.655721 0.147049 ?0.363887 ?0.299144 0.148871 ?0.125546 0.375234 ?0.726967
?0.36909 ?0.2133 ?0.34252 ?0.26564 ?0.38278 ?0.22614 ?0.32889 ?0.24412
7 ?1.443446 0.969551 ?0.58794 1.71888 2.228016 ?0.067754 ?1.658107 0.119217
?0.51005 ?0.38 ?0.4389 ?0.38774 ?0.41862 ?0.26304 ?0.36116 ?0.24484
8 ?1.206792 ?0.092698 0.645268 0.746697 0.190822 ?0.006945 0.639161 ?0.828654
?0.56296 ?0.29948 ?0.43074 ?0.36949 ?0.49707 ?0.31813 ?0.46876 ?0.35286
9 ?0.257391 0.777739 ?0.518506 1.195634 1.32793 ?0.02633 ?1.210051 0.419653
?0.58583 ?0.35962 ?0.48572 ?0.41327 ?0.53945 ?0.32574 ?0.51334 ?0.37303
10 0.500182 ?0.630371 ?0.557148 ?0.608002 ?1.273641 ?0.504073 1.201817 ?0.59482
?0.64533 ?0.35419 ?0.44998 ?0.41013 ?0.54702 ?0.35034 ?0.54613 ?0.41565
?Response?of?D(VAL):
?Period D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 ?0.322221 0.381134 1.297689 1.455119 0 0 0 0
?0.19153 ?0.18852 ?0.16477 ?0.09855 0 0 0 0
2 ?2.019335 0.308813 ?0.118526 ?1.000061 ?0.680025 ?0.784083 ?0.222291 ?0.544333
?0.27951 ?0.18311 ?0.22953 ?0.2016 ?0.20648 ?0.13092 ?0.16952 ?0.1233
3 ?1.394802 0.609509 ?0.001721 0.331048 ?0.183884 0.283957 ?0.308999 0.628711
?0.31979 ?0.18632 ?0.27048 ?0.24756 ?0.28284 ?0.1827 ?0.26453 ?0.19406
4 ?1.374575 0.999234 ?0.284133 1.4985 ?0.197518 ?1.228133 0.364251 ?1.095162
?0.39466 ?0.29029 ?0.3398 ?0.30506 ?0.32265 ?0.23053 ?0.30026 ?0.22659
5 ?2.385533 ?0.021788 ?2.773362 0.588376 1.175895 ?0.582206 ?1.534992 ?0.08961
?0.54582 ?0.39814 ?0.43422 ?0.35115 ?0.40666 ?0.27415 ?0.37623 ?0.25176
6 ?2.250024 0.321134 ?2.704225 0.077614 0.525554 ?0.071074 ?1.182897 0.644271
?0.64508 ?0.42736 ?0.53452 ?0.43414 ?0.5106 ?0.32847 ?0.49093 ?0.33889
7 ?1.411956 0.701878 ?3.332865 0.689998 0.663916 ?1.227533 ?0.812048 ?0.28419
?0.76714 ?0.50361 ?0.61734 ?0.48411 ?0.54629 ?0.35021 ?0.53569 ?0.37828
8 ?1.213696 0.58695 ?2.829271 1.359274 2.562542 ?0.280057 ?2.522364 ?0.228025
?0.89764 ?0.59318 ?0.73342 ?0.59544 ?0.66651 ?0.44496 ?0.60385 ?0.38862
9 ?1.436964 0.18979 ?2.891631 2.270326 3.041668 0.389093 ?1.951502 0.273837
?1.06657 ?0.66716 ?0.83937 ?0.69247 ?0.71659 ?0.46283 ?0.67628 ?0.43389
10 0.723394 0.16664 ?4.728404 0.24381 2.193185 0.288465 ?0.803946 0.30296
?1.24454 ?0.70762 ?0.88195 ?0.72275 ?0.74527 ?0.48148 ?0.74938 ?0.48573
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?Response?of?D(MAD):
?Period D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 0.590767 0.093253 ?0.139781 0.785475 0.895388 0 0 0
?0.12197 ?0.11504 ?0.11448 ?0.10092 ?0.06064 0 0 0
2 ?0.775577 0.611738 ?0.261069 0.255951 0.353871 ?0.139337 0.16712 ?0.674947
?0.17096 ?0.11604 ?0.14195 ?0.12752 ?0.13872 ?0.0973 ?0.12547 ?0.09071
3 ?0.845514 0.353441 ?0.229834 0.730369 0.623752 0.458395 ?1.058952 0.749436
?0.23953 ?0.18879 ?0.21748 ?0.20185 ?0.20478 ?0.15904 ?0.17688 ?0.11899
4 ?0.843681 0.320685 ?0.04495 0.453835 ?0.359981 ?0.67127 0.758385 ?0.691718
?0.2741 ?0.1854 ?0.2436 ?0.21959 ?0.24873 ?0.17395 ?0.22226 ?0.16039
5 ?0.500056 ?0.019237 ?1.097938 0.283336 0.471767 ?0.578748 ?1.184286 ?0.030304
?0.31058 ?0.22311 ?0.27293 ?0.23814 ?0.29985 ?0.20071 ?0.25972 ?0.1775
6 ?0.582094 0.254069 ?0.087623 0.684633 0.108206 ?0.337412 ?0.430516 ?0.136377
?0.32946 ?0.19384 ?0.26762 ?0.23902 ?0.30793 ?0.19542 ?0.29414 ?0.21617
7 ?0.376691 ?0.571374 ?1.1784 ?0.035546 ?0.269737 ?0.302018 ?0.937257 0.536826
?0.37798 ?0.24387 ?0.28819 ?0.25471 ?0.321 ?0.21576 ?0.32863 ?0.22673
8 0.283219 0.591249 ?0.137541 0.253468 0.232207 0.619359 ?0.540589 0.490548
?0.40011 ?0.22139 ?0.30716 ?0.26031 ?0.36254 ?0.22468 ?0.3564 ?0.24792
9 ?1.427743 ?0.245376 ?1.050589 0.40041 ?0.140493 ?0.994821 ?0.442512 ?0.571478
?0.43341 ?0.26946 ?0.3328 ?0.28868 ?0.36188 ?0.22714 ?0.37315 ?0.25551
10 0.099738 0.028525 ?2.727033 0.259676 2.153037 0.900151 ?1.635593 1.120585
?0.60999 ?0.45976 ?0.47503 ?0.41953 ?0.44214 ?0.31141 ?0.43477 ?0.29529
?Response?of?D(BERL):
?Period D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 0.028666 0.335974 0.190902 0.164165 0.136158 0.20154 0 0
?0.04652 ?0.04052 ?0.03094 ?0.02581 ?0.02139 ?0.01365 0 0
2 ?0.262914 0.192246 0.093795 ?0.045041 ?0.009626 0.013972 0.29712 ?0.149402
?0.06232 ?0.04373 ?0.05338 ?0.04866 ?0.05353 ?0.04082 ?0.04598 ?0.03016
3 0.039826 0.122208 ?0.030316 0.158725 0.301197 0.22562 0.212963 0.059272
?0.07523 ?0.05676 ?0.06949 ?0.06411 ?0.06506 ?0.04249 ?0.0542 ?0.03893
4 0.049679 0.34327 0.103466 0.306607 0.215276 0.15314 0.433817 ?0.189523
?0.09801 ?0.07533 ?0.085 ?0.07595 ?0.08298 ?0.06237 ?0.07094 ?0.04783
5 ?0.419413 0.084592 ?0.328083 0.211446 0.504208 0.062657 0.060737 ?0.132707
?0.12069 ?0.08252 ?0.10068 ?0.08823 ?0.09176 ?0.05467 ?0.08357 ?0.05902
6 ?0.209928 0.376443 ?0.144707 0.438905 0.438671 0.103408 0.133072 ?0.138249
?0.14401 ?0.09355 ?0.11956 ?0.10085 ?0.11124 ?0.06669 ?0.10164 ?0.07006
7 ?0.404018 0.107465 ?0.271143 0.225952 0.366629 ?0.256284 0.032535 ?0.387321
?0.16371 ?0.1003 ?0.12711 ?0.11099 ?0.12106 ?0.08327 ?0.11838 ?0.0821
8 ?0.001963 ?0.041199 ?0.250507 0.238983 0.585556 0.044292 ?0.18115 0.00464
?0.18161 ?0.10549 ?0.14122 ?0.11825 ?0.13644 ?0.08245 ?0.12871 ?0.08389
9 0.25436 0.089544 0.365339 0.370336 0.012296 0.013729 0.179364 ?0.175883
?0.19543 ?0.10429 ?0.14014 ?0.11842 ?0.13224 ?0.08692 ?0.1357 ?0.08554
10 0.230945 ?0.233217 ?0.101489 ?0.34246 0.030666 ?0.098609 ?0.17089 0.04539
?0.20385 ?0.10287 ?0.15261 ?0.12551 ?0.13818 ?0.08941 ?0.14377 ?0.09029
264?
?
?
?
?
?
?
?
?Response?of?D(BADWR):
?Period D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 0.098724 0.383099 0.067009 ?0.060573 ?0.040664 0.286419 0.45743 0
?0.06445 ?0.05861 ?0.05236 ?0.052 ?0.05177 ?0.04792 ?0.03098 0
2 ?0.3954 0.196271 ?0.165844 ?0.162075 ?0.1504 ?0.338254 0.05636 ?0.267999
?0.08716 ?0.06187 ?0.0758 ?0.06829 ?0.07364 ?0.04972 ?0.05989 ?0.04351
3 0.57767 0.073133 ?0.033562 0.511656 0.726129 0.551556 ?0.022552 0.287544
?0.13888 ?0.11437 ?0.1275 ?0.11901 ?0.10974 ?0.06734 ?0.07942 ?0.0585
4 ?0.183632 0.4143 0.240583 0.174395 0.034551 0.112281 0.636841 ?0.341664
?0.16081 ?0.11036 ?0.13989 ?0.13159 ?0.15205 ?0.10957 ?0.13647 ?0.09526
5 ?0.541975 0.004168 ?0.328499 0.326603 0.647296 0.029378 ?0.146186 ?0.128284
?0.17335 ?0.11946 ?0.14322 ?0.14271 ?0.14615 ?0.09651 ?0.14685 ?0.10881
6 ?0.388853 0.430832 0.026356 0.45434 0.422662 0.005492 0.260904 ?0.299273
?0.1868 ?0.12534 ?0.15685 ?0.1456 ?0.17049 ?0.11196 ?0.17332 ?0.12128
7 ?0.352854 0.01819 ?0.386221 0.110844 0.334167 ?0.263452 0.035612 ?0.312711
?0.19388 ?0.1265 ?0.15677 ?0.14451 ?0.1842 ?0.11604 ?0.19128 ?0.12662
8 0.33401 0.007152 ?0.14215 0.301054 0.51881 0.133732 ?0.233383 0.077866
?0.20946 ?0.13599 ?0.166 ?0.14481 ?0.18819 ?0.11545 ?0.19778 ?0.1294
9 0.488962 0.184111 0.552164 0.426978 ?0.020159 0.113669 0.226773 ?0.128026
?0.22668 ?0.14843 ?0.16813 ?0.14836 ?0.17944 ?0.11751 ?0.20182 ?0.12855
10 0.181827 ?0.484068 0.045513 ?0.693777 ?0.169044 ?0.045454 ?0.181408 0.132596
?0.24654 ?0.15971 ?0.19379 ?0.17141 ?0.18538 ?0.12199 ?0.21164 ?0.13672
?Response?of?D(SICIRI):
?Period D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 0.447328 ?0.733365 0.320915 ?0.317444 ?0.262642 1.068776 ?0.491005 1.515605
?0.20523 ?0.19681 ?0.1892 ?0.18671 ?0.18461 ?0.1689 ?0.14893 ?0.10265
2 ?0.25867 0.879744 1.75719 0.994385 ?0.704297 ?0.259104 0.561996 ?0.795346
?0.31716 ?0.25932 ?0.26889 ?0.21223 ?0.21979 ?0.14806 ?0.19267 ?0.1376
3 ?2.660678 1.359678 ?0.575943 ?0.432821 0.734778 ?1.156409 ?0.680963 ?1.144094
?0.41543 ?0.27152 ?0.32138 ?0.30347 ?0.33141 ?0.23027 ?0.28984 ?0.20934
4 ?0.681268 ?0.165042 ?1.008444 0.782633 0.744811 ?0.212596 0.643485 ?0.443122
?0.45781 ?0.30013 ?0.41591 ?0.37303 ?0.39074 ?0.25863 ?0.39437 ?0.29132
5 0.139565 1.170878 ?1.458844 1.079164 0.917029 0.294846 0.17802 0.261062
?0.46235 ?0.3232 ?0.40709 ?0.33724 ?0.3933 ?0.2518 ?0.40343 ?0.29187
6 ?0.567749 ?0.609031 ?0.991758 ?0.95723 ?0.606275 0.103951 0.555859 0.007401
?0.46894 ?0.30307 ?0.42547 ?0.33364 ?0.44679 ?0.27207 ?0.44046 ?0.29937
7 ?0.580767 0.78592 ?1.249326 1.364505 1.038462 0.217951 ?1.427666 0.816126
?0.53648 ?0.37698 ?0.48046 ?0.3813 ?0.49418 ?0.31368 ?0.47457 ?0.31417
8 ?0.811625 ?1.315071 ?0.195193 ?0.192896 ?0.365116 ?0.351969 0.207988 ?0.579943
?0.58798 ?0.32561 ?0.4649 ?0.38488 ?0.51024 ?0.3253 ?0.50214 ?0.36765
9 ?0.677787 1.37389 ?1.107652 1.33418 2.600711 0.122274 ?1.94442 0.260542
?0.68662 ?0.47743 ?0.58615 ?0.50831 ?0.59024 ?0.37821 ?0.54478 ?0.37978
10 ?0.149378 0.931571 ?0.765798 0.207139 ?0.45293 ?0.3362 1.943395 ?1.335719
?0.74532 ?0.44578 ?0.59874 ?0.52255 ?0.67838 ?0.46016 ?0.6574 ?0.4852
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Cuadro?5.27?Descomposición?de?la?Varianza?
?
?
?
?Variance?Decomposition?of?D(GERMANY):
?Period S.E. D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 1.199613 100 0 0 0 0 0 0 0
2 1.495538 69.19915 0.030929 25.67511 0.008178 0.000742 0.926129 3.419235 0.740524
3 1.673175 60.56255 0.790464 26.98436 3.988003 1.598254 0.926044 4.461514 0.688807
4 1.727474 57.17795 1.107115 26.35031 5.15855 2.702937 1.601088 4.588602 1.313439
5 1.875852 57.44615 1.669292 22.52064 4.578281 2.398133 1.854747 8.413615 1.11914
6 2.045439 54.11271 3.706503 19.03225 3.861429 2.310471 1.957572 11.59979 3.419275
7 2.229983 45.86751 3.880659 25.97227 3.406001 4.758267 1.682633 11.30331 3.129358
8 2.403693 39.62711 5.672428 22.35504 8.374254 8.449516 1.451226 11.14061 2.929812
9 2.607556 33.81862 7.113843 19.0828 7.657046 13.56785 1.741245 9.780167 7.238427
10 2.745423 32.54306 6.494935 17.21924 8.2877 16.48353 2.038235 10.00429 6.929011
?Variance?Decomposition?of?D(ITALY):
?Period S.E. D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 1.451029 23.9437 76.0563 0 0 0 0 0 0
2 2.14698 46.77102 34.94161 3.488375 0.187543 1.088307 4.070199 2.480295 6.972652
3 3.379178 26.92148 19.75484 28.43826 0.999667 15.53783 1.726315 2.694292 3.927311
4 3.833499 20.97904 15.49702 33.5752 4.620859 12.56359 2.175066 3.899907 6.68932
5 5.53622 10.13263 8.814545 37.89037 5.123226 24.32664 1.190925 8.650531 3.871129
6 5.666857 9.695621 8.44938 37.00671 5.34047 23.28174 1.188699 10.38153 4.655837
7 6.605067 7.154347 8.015826 29.72307 6.603338 30.06638 0.87501 14.06825 3.493781
8 6.911018 6.601419 7.6319 30.15859 6.4639 27.47503 1.340552 16.36166 3.96695
9 7.370556 5.982298 7.101515 26.96186 7.663215 28.31733 1.336159 18.4961 4.141519
10 7.948966 5.578956 6.276134 23.60797 8.089823 27.71711 1.153371 23.23201 4.344626
?Variance?Decomposition?of?D(SPAIN):
?Period S.E. D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 1.404614 16.4744 38.96273 44.56287 0 0 0 0 0
2 2.325241 25.37071 21.57683 18.47515 3.365687 0.471471 3.565653 9.954884 17.21961
3 2.917294 20.37042 15.88912 22.88026 7.305957 12.33608 2.656545 6.472561 12.08905
4 3.306232 20.32543 14.47212 23.62773 10.93395 9.74397 2.302847 8.783007 9.81095
5 4.239513 12.57189 10.92018 32.55782 8.357524 15.66232 1.600704 11.27306 7.056509
6 4.399337 13.89661 10.25288 30.91935 8.223677 14.6595 1.567951 11.19635 9.283685
7 5.78015 14.28641 8.752998 18.94592 13.60716 23.35004 0.922039 14.71494 5.420489
8 6.081172 16.84518 7.931123 18.24258 13.80107 21.19404 0.833145 14.3989 6.753966
9 6.5387 14.72522 8.274804 16.40777 15.28086 22.45628 0.722252 15.87906 6.253758
10 6.910619 13.70676 8.240165 15.3392 14.45439 23.50092 1.178653 17.24031 6.339599
?Variance?Decomposition?of?D(VAL):
?Period S.E. D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 2.012575 2.563329 3.586335 41.57548 52.27486 0 0 0 0
2 3.265064 39.2241 2.257166 15.92818 29.24303 4.33777 5.766878 0.463513 2.779372
3 3.700326 44.7475 4.470571 12.40139 23.56843 3.624252 5.078856 1.058204 5.050802
4 4.667543 36.7965 7.392825 8.164803 25.11981 2.456908 10.11537 1.27409 8.679703
5 6.29292 34.61349 4.068277 23.91443 14.69357 4.843304 6.420806 6.650803 4.795318
6 7.360776 34.64283 3.163837 30.97607 10.75063 4.049751 4.702283 7.4436 4.271001
7 8.422539 29.26939 3.110879 39.31698 8.882114 3.714423 5.715574 6.614738 3.375901
8 9.781028 23.2433 2.666857 37.52114 8.517457 9.618216 4.320139 11.55528 2.557615
9 11.16117 19.50794 2.077005 35.52766 10.6789 14.81342 3.439307 11.93137 2.02439
10 12.37625 16.20712 1.707322 43.49063 8.723781 15.18782 2.851457 10.12555 1.706325
266?
?
?
?
?
?
?
?Variance?Decomposition?of?D(MAD):
?Period S.E. D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 1.340124 19.43314 0.484211 1.087937 34.35383 44.64089 0 0 0
2 1.879752 26.90067 10.83695 2.481865 19.3148 26.2333 0.549456 0.790413 12.89254
3 2.691054 22.99742 7.012656 1.9404 16.79039 18.17252 3.169672 15.87054 14.04641
4 3.146141 24.01665 6.169598 1.440057 14.36511 14.60465 6.871379 17.4219 15.11065
5 3.659965 19.61334 4.561655 10.06326 11.2141 12.4533 7.577954 23.34385 11.17255
6 3.8216 20.30937 4.625934 9.282577 13.49496 11.50232 7.730013 22.68003 10.37479
7 4.218233 17.46709 5.631657 15.42313 11.08356 9.849836 6.857309 23.55235 10.13507
8 4.39054 16.53911 7.011749 14.33446 10.56396 9.371605 8.31962 23.256 10.6035
9 4.916439 21.62337 5.841011 15.99813 9.088132 7.55558 10.72934 19.35694 9.807493
10 6.408041 12.75264 3.440242 27.52766 5.513864 15.73645 8.288973 17.90907 8.831104
?Variance?Decomposition?of?D(BERL):
?Period S.E. D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 0.486057 0.347822 47.77903 15.42578 11.40744 7.847129 17.1928 0 0
2 0.681211 15.07286 32.28906 9.7492 6.244786 4.015005 8.795061 19.02398 4.810048
3 0.834969 10.26023 23.63428 6.621046 7.770306 15.68495 13.15568 19.16795 3.705559
4 1.102769 6.084991 23.23873 4.676046 12.18486 12.80282 9.470408 26.46418 5.077964
5 1.353131 13.64892 15.82566 8.984555 10.53487 22.38827 6.504529 17.77862 4.33457
6 1.571708 11.9006 17.4666 7.507043 15.60669 24.38414 5.254041 13.89438 3.986498
7 1.766577 14.65035 14.19576 8.297977 13.98943 23.60843 6.263486 11.03203 7.962538
8 1.902639 12.63001 12.2849 8.88711 13.63782 29.82418 5.453876 10.41709 6.865011
9 2.006694 12.96085 11.24301 11.30393 15.66603 26.81513 4.907612 10.1637 6.939737
10 2.074621 13.36521 11.78253 10.81513 17.3818 25.10977 4.817422 10.18755 6.540602
?Variance?Decomposition?of?D(BADWR):
?Period S.E. D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 0.676463 2.129912 32.07255 0.98124 0.801812 0.361352 17.92738 45.72575 0
2 0.958266 18.08694 20.17777 3.484192 3.26018 2.643396 21.3936 23.13237 7.821556
3 1.56042 20.52603 7.829264 1.360248 11.9811 22.65123 20.56197 8.744754 6.345396
4 1.80684 16.34196 11.09699 2.787445 9.867536 16.93068 15.72203 18.94504 8.30832
5 2.056864 19.5535 8.563558 4.701663 10.13575 22.96845 12.15253 15.12433 6.800216
6 2.260738 19.14432 10.72041 3.905493 12.42896 22.50793 10.0601 13.85136 7.381426
7 2.382721 19.42734 9.656681 6.14325 11.40535 22.22924 10.27894 12.49177 8.367421
8 2.499478 19.44047 8.776393 5.90616 11.81544 24.50939 9.627325 12.22383 7.701001
9 2.662463 20.50594 8.212952 9.50618 12.98496 21.60624 8.666983 11.49852 7.018234
10 2.81436 18.76957 10.30871 8.533886 17.69801 19.69769 7.782764 10.7063 6.503075
?Variance?Decomposition?of?D(SICIRI):
?Period S.E. D(GERMANY)D(ITALY) D(SPAIN) D(VAL) D(MAD) D(BERL) D(BADWR) D(SICIRI)
1 2.165893 4.265581 11.46479 2.195365 2.148124 1.470468 24.35004 5.139239 48.96639
2 3.334674 2.401179 11.79646 28.69324 9.798264 5.081048 10.87601 5.008302 26.3455
3 4.921064 30.33513 13.05081 14.54529 5.272797 4.562579 10.51622 4.214568 17.5026
4 5.248627 28.35169 11.57154 16.478 6.858631 6.024583 9.40863 5.20802 16.09891
5 5.767067 23.54193 13.70662 20.04747 9.182512 7.518552 8.054441 4.409026 13.53945
6 6.044799 22.31049 13.49115 20.93943 10.86576 7.849481 7.360883 4.858784 12.32402
7 6.689353 18.97193 12.39686 20.58665 13.03355 8.81966 6.116862 8.522522 11.55197
8 6.917203 19.1194 15.20803 19.33238 12.26682 8.526811 5.979436 8.060723 11.5064
9 7.989298 15.0521 14.35755 16.41418 11.98427 16.98852 4.505754 11.9658 8.731825
10 8.439638 13.51992 14.08458 15.53254 10.79967 15.51189 4.196418 16.0253 10.32968
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VI.? CONCLUSIONES?
?
El? proceso? de? descentralización? administrativa? en? Europa? es? un? fenómeno? muy?
extendido?en?el?que?las?regiones?o?administraciones?públicas?asimilables?asumen?al?menos?las?
competencias?de?sanidad,?educación?y?servicios?sociales,?es?decir,? los?contenidos?propios?del?
estado?de?bienestar,?en?la?mayor?parte?de?los?países.?En?función?de?ese?mayor?o?menor?ritmo?
de?descentralización,?el?peso?del?gasto?público?territorial?se?sitúa?en?una?horquilla?del?24.5%?
12%.??
?
Las?regiones?europeas?más?endeudadas,?tanto?a?nivel?absoluto?como?relativo,?son? las?
alemanas?que?junto?a?las?españolas?son?las?que?más?han?apelado?al?mercado?de?capitales?para?
financiar?sus?déficits?públicos.?
?
Haciendo?un?análisis?comparativo?de? los?marcos? institucionales?en?Europa,? la?relación?
entre?las?Haciendas?centrales?y?subcentrales?puede?afirmarse?que?en?general?presentan?rasgos?
muy?comunes?entre?sí,?aunque?el?detalle?y?la?fortaleza?cambian?en?función?del?país?de?que?se?
trate.? En? todos? los? países? hay? reglas? fiscales? para? los? subsoberanos,? leyes? de? estabilidad? o?
planes? de? estabilidad? o? de? consolidación? fiscal,? sistemas? de? igualación? de? ingresos? entre?
regiones,?necesidad?de?autorización?administrativa?para?endeudarse?o?el?cumplimiento?de? la?
regla?de?oro?de?que? la?deuda?debe? tener?como?destino?el?gasto?en? inversión.?También? todo?
gobierno?central?afirma?de?acuerdo?a? la? ley?que?no?hay?rescates?de? los?subsoberanos?en?caso?
de?dificultades?insalvables?para?evitar?el?riesgo?moral,?pero?en?la?práctica,?se?evitan?situaciones?
de? default,? como? por? ejemplo,? en? España? con? el? Fondo? para? la? Financiación? del? Pago? a?
Proveedores,? Líneas? ICO? o? el? Fondo? de? Liquidez? Autonómico;? o? en? Alemania?mediante? la?
inyección?de? ayuda? federal?en? caso?de?que? los? indicadores?de?deuda/ingresos? corrientes? se?
desvíen?2?o?3?veces?sobre?el?ratio?medio?de?los?landers.?
?
Para?determinar?las?variables?que?influyen?de?forma?significativa?en?la?aparición?de?los?
déficits?de?los?subsoberanos?en?Europa,?se?construyeron?11?base?de?datos,?5?en?particular?para?
el?caso?de?España?(una?para?cada?variable?de?déficit?posible)?y?una?para?cada?país?analizado?y?
después?una?conjunta?de?todos?los?países?europeos,?con?un?horizonte?máximo?temporal??1989?
2010,?que?variaba?en?función?de?la?información?disponible.??
?
Con? la?utilización?de?datos?de?panel?y?29?estimaciones,? tanto?de? tipo?estático? como?
dinámico,?puede?afirmarse?que? los?determinantes?del?déficit?en? los?gobiernos? regionales?en?
Europa? tienen? un? patrón? común,? con? algunas? pequeñas? diferencias,? y? que? el? signo? de? las?
variables?responde?a?las?expectativas.?
?
268?
?
En?España,? la?evolución?de? la?deuda?directa?y? total?en?el?periodo?1989?2010?ha? sido?
muy? acelerada? como? consecuencia? del? grado? de? asunción? de? las? competencias? y? de? la?
necesidad? de? inversiones,? además? de? otros? factores? que? posteriormente? se? comentarán.? El?
stock? deuda? directa/PIB? pasa? del? 0.96%? al? 8.8%? en? 2010,?mientras? que? la? deuda? total/PIB?
alcanza? en? 2010? el? 11.5%.? El? peso? de? la? deuda? no? es? homogéneo? entre? las? comunidades?
autónomas.?Hay?comunidades?muy?endeudadas?como?Cataluña,?Baleares,?Castilla?La?Mancha?o?
Valencia?y?otras?con?un?nivel?por?debajo?de? la?media?como,?por?ejemplo,?Asturias?o?Canarias.?
Un?factor?relevante?que?explica?la?asimetría?entre?Comunidades?Autónomas?es?los?ingresos?no?
financieros?per?cápita?de?las?comunidades.?Un?mayor?nivel?de?financiación?per?cápita?tiende?a?
generar?unos?menores?niveles?de?deuda/PIB.?
?
Los?resultados?de?las?estimaciones?en?nuestro?país?reflejan?que??las?comunidades??que?
ayudan?a? la?gobernabilidad?en? la?nación? tienen?mayores?déficits?o?menores? superávits?dado?
que? se? les? da?más? permisividad;? en? cuanto? al? ciclo? político,? el? resultado? es? contrario? a? los?
esperado,?es?decir,?que?el?año?electoral?los?déficits?son?menores,?pero?es?posible?que?debido?a?
que? las?elecciones?en?general? se?producen?antes?de? finalizar?el?primer? semestre?del?año,?el?
esfuerzo?del?gasto?para?ser?reelegidos?se?haya?generado?en?el?año?anterior.?
?
En? cuanto? a? las? variables? demográficas? y? de? tamaño,? las? comunidades? que? han?
experimentado? mayores? crecimientos? de? la? población? son? las? que? han? tenido? mayores?
crecimientos? de? la? deuda,? lo? que? refleja? la? inadecuación? de? los? sistemas? de? financiación?
autonómica?que?ha?habido?hasta?el?momento,?al? igual?que?aquellas?que?son?más?grandes?en?
términos?de? PIB?que? la?media.? Por? el? contrario,? las? comunidades? con? superior?densidad? de?
población? relativa? son? las? que? tienen?menores? presiones? negativas? en? el? resultado,? por? el?
efecto?de?que?hay?una?mejor?accesibilidad?a? los?servicios?públicos;?y?aunque?no?tenga? lógica,?
las?comunidades?más?envejecidas? ? tienen?una? tendencia?a?menores?déficits,?cuando?debería?
costarles?más?por?gastos?sanitarios?y?de?servicios?sociales.?Probablemente?en?este?último?caso?
la?razón?viene?dada?porque?éstas?son?las?que?están?muy?sobrefinanciadas.?
?
Las? comunidades? aplican? políticas? contracíclicas,? ya? que? existe? una? relación? causal?
entre?el?crecimiento?del?PIB?y?el?aumento?de? la?deuda;?y? las?Comunidades?de?mayor?nivel?de?
renta?y? riqueza? tienen?una? tendencia?a?mejores? resultados?ya?que? tienen?más? capacidad?de?
obtención?de?ingresos.???
?
Una?mayor?corresponsabilidad?fiscal,?definida?por?el?conjunto?de?tributos?sobre?el?total?
de? ingresos?corrientes? trae?consigo?unos?menores?déficits;?mientras?unos?mayores?gastos?de?
estructura? llevan?aparejada?una?tendencia?a?tener?peores?resultados?presupuestarios,?porque?
no? quedan? compensados? con? menores? inversiones.? El? gasto? de? capital? está? íntimamente?
relacionado?con?la?deuda?y?el?déficit,?ya?que?las?comunidades?aplican?la?golden?rule?por?Ley.?Un?
mejor?resultado?operativo?antes?de?intereses??conduce?hacia?déficits?menores;?igual?que?unos?
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ingresos? reales? corrientes? o? totales? per? cápita? o? unos? ingresos? corrientes? reales? per? cápita?
superiores?a?la?media?de?las?Comunidades,?tienen?como?consecuencia?menores?variaciones?de?
la?deuda?o?menores?déficits,?lo?que?está?indicando?que?los?sistemas?de?financiación?que?se?han?
aprobado? no? funcionan? adecuadamente.? Las? reglas? fiscales? han? contribuido? a? contener? o?
reducir?los?déficits?o?la?variación?de?la?deuda,?aunque?si?bien,?en?las?especificaciones?en?que?se?
utilizan?dummy?para? cada? cambio?del? sistema?de? financiación? junto?a? la? totalidad?de? reglas?
fiscales,?el?signo?es?diferente?y?contrario?al?esperado,?lo?que?quizás?se?deba?a?la?interactuación?
de?ambos?grupos?de?variables.?
?
En?las?especificaciones?dinámicas,?se?observa?que?existe?un?cierto?componente?inercial?
en?la?variación?de?la?deuda?en?cada?periodo,?y?que?stocks?de?deuda/PIB?crecientes?tiene?como?
resultado?una?aminoración?de?las?variaciones?de?la?deuda/PIB.?
?
Realizando?una?valoración?general?de? las?estimaciones?de?España,?de?cada?uno?de? los?
países?europeos?de?forma?individual?y?la?de?tipo?conjunto,?podemos?decir?que?los?presupuestos?
públicos?regionales?son?contracíclicos?salvo?en? Italia,?el?déficit?se? incrementa?por?el?gasto?de?
inversión?no? financiado? con? ingresos?de? capital,? la? falta?de? ahorro? corriente?bruto? antes?de?
intereses?o?por?una?menor?financiación?per?cápita.?El?crecimiento?de?la?población,?teniendo?en?
cuenta?que?estas?haciendas?ejercen?competencias?del?estado?de?bienestar,?supone?una?presión?
en?el?gasto,?y?por? tanto,? impulsa?un?mayor?déficit.? La? variable? tamaño,?definida? como?peso?
relativo?del?PIB?actúa?en?este? caso? con?generadora?de?menores?déficits?por? la?existencia?de?
economías?de?escala.?Además,?en?las?especificaciones?dinámicas,?existe?una?inercia?positiva?de?
déficits?de?periodos?anteriores?y?por?el?contrario?de?un?efecto?reductor?del?déficit?en?el?caso?de?
un? ratio?de?deuda/PIB?mayor,?con? lo?que? supone?que? los?gobiernos? regionales?con?mayores?
niveles?de?deuda? relativos? tienden?a? reducir? los?niveles?de?déficit,? lo?que?es?una? señal?muy?
positiva?y?de?autodisciplina.?
?
La?sensibilidad?de?las?variables?cambia?en?función?de?los?países:?el?crecimiento?del?PIB?
es?más? sensible? en?Alemania? y? Bélgica.? Las? variables? presupuestarias? son?más? sensibles? en?
Alemania,? como? es? en? el? caso? de? las? inversiones? no? financiadas? con? ingresos? de? capital,? el?
ahorro? corriente? bruto? antes? de? intereses? y? la? financiación? per? cápita;? en? Austria,? el?
crecimiento?de? la?población?y? la? renta? real?per?cápita?en?paridad?de?poder?de?compra;?y?en?
Bélgica?el?efecto?inercial?del?déficit?y?el?efecto?reductor?del?stock?deuda/PIB.?
?
Utilizando? las?estimaciones?del?déficit,? las?variables?demográficas?y?de? financiación?y?
aplicando?valores?medios?de?estas?variables,? los?países?que?arrojan?más?variabilidad?entre? las?
regiones,? es? decir,? donde? los? modelos? están? teóricamente? peor? calibrados? son? Austria,?
Alemania?y?España.?
?
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En? resumen,?el? trabajo?ha?permitido? concluir?que? los?presupuestos?de? los?gobiernos?
sub?soberanos?son?contracíclicos,?que?existen?economías?de?escala,?que?se?cumple?la?regla?de?
oro?de?las?finanzas?públicas,?que?el?crecimiento?de?la?población?o?una?menor?financiación?per?
cápita? conducen? a?mayores? niveles? de? deuda,? y? que? las? regiones? con? un?mayor? ratio? de?
deuda/PIB?tienden?a?tener?menores?déficits?futuros.?
?
Por? otra? parte,? el? papel? de? los? ratings? ha? sido? fundamental? para? que? las? regiones?
europeas?hayan?podido? financiarse,?en?particular,?en?el?mercado?de?capitales.?De? las?más?de?
130?agencias?que?existen?en?el?mundo,?las?tres?más?conocidas?(Moody’s,?Standard?and?Poor’s?y?
Fitch)?tienen?una?cuota?de?mercado?del?94%?según?Lannoo?(2010).??
?
Del?total?de?entidades?regionales?del?estudio,?92,?es?decir,?el?77%?tienen?o?han?tenido?
alguna?vez?calificación?crediticia?por?alguna?de?las?3?agencias?de?rating?más?importantes,?y?un?
35%? tienen? al? menos? una? calificación? adicional.? Las? regiones? Italianas? y? las? comunidades?
autónomas? españolas? son? las? entidades? que? mayor? número? de? rating? disponen? en?
comparación?con?otros?países.?De? las?tres?agencias?de?rating?consideradas?en? la? tesis,? la?que?
tiene?una?mayor?cuota?entre?las?regiones?europeas?es?Standard?and?Poor’s.?
?
El?excesivo?poder?de? las?agencias?de? rating? reside?no?solamente?en? la?valoración?por?
parte?de? los? inversores?de? las?opiniones?emitidas,?sino?por?estar? incluidas?en? las?regulaciones?
de? los? países,? en? los? contratos? privados? y? en? las? políticas? de? inversión? de? los? inversores?
institucionales? y? bancos,? así? como? en? la? falta? de? supervisión? e? inspección? por? parte? de? las?
autoridades? de? los? países.?De? ahí,? la? responsabilidad? que? han? tenido? en? la? crisis? financiera?
vivida?de?forma?reciente,?con?el?afloramiento?de?todo?tipo?de?conflictos?de?interés.?
?
Para?estimar?las?variables?significativas?que?afectan?a?las?calificaciones?de?las?agencias?
de?rating,? la? información?comprende?el?periodo?2000?2012?en?el?caso?de?Moody’s?y?Standard?
and? Poor’s,? y? el? periodo? 2001?2012? en? el? caso? de? Fitch.? Aplicando?modelos? de? estimación?
probit?multinomial?ordenado?para?cada?especificación?y?agencia,? las?variables?significativas?y?
los?signos?coinciden?en?general?para?las?tres?agencias?de?rating.?
?
El?rating?del?Estado?influye?de?forma?muy?sensible?y?positiva?en?relación?al?rating?de?las?
regiones?como?era?de?esperar,?y?el?ratio?Deuda/PIB?del?Estado?influye?más?en?la?calificación?de?
las?regiones?que?el?propio?endeudamiento,?ambos?con?signo?negativo.??
?
Las? variables? económicas? que? implican? una? mejor? situación,? tienen? además? una?
elevada?sensibilidad? (PARO?y?PPPREGION)?salvo?el?crecimiento?del?PIB?en?el?panel?completo,?
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presentando?un?impacto?positivo?en?el?rating?de?las?regiones?y?de?la?misma?manera?en?relación?
a?la?situación?presupuestaria?(SAVEBEFINT,?SAVEINT?o?CAPITALINC).?Las?variables?demográficas?
como?el?crecimiento?de?la?población?alcanza?un?efecto?negativo?debido?al?impacto?en?cuanto?a?
la?presión?por?el? lado?del? gasto,? sin?embargo?el?peso?de? la?población?por?encima?de? los?64?
(POP64A)?que?debería?ser?negativo?aparece?en?la?mayor?parte?de?casos?con?signo?positivo.?Por?
otra?parte,? la? variable?de?densidad? relativa? (DENSCOMP)? tiene? signo?positivo,?por? lo?que? se?
pude?concluir?que? la?densidad?genera?economías?de?escala?en? los?servicios,?y?por? tanto,?una?
menor?presión?en?el?gasto?y?un?efecto?positivo?en?el?rating.?
?
Los?ratings?de?las?regiones?europeas?tienen?una?estabilidad?media?de?6?años,?aunque?si?
nos?circunscribimos?a?España?o?Italia,?la?estabilidad?media?se?sitúa?entre?2?y?3?años,?sobre?todo?
por? las?reducciones?sistemáticas?de? los?últimos?años?ante?el?efecto?de? la?crisis? financiera.?No?
obstante,? la? introducción? de? diversas? variables? cíclicas? en? las? especificaciones? para? poder?
conocer?si?hay?efecto?del?ciclo?sobre?el?rating?o?no,?y?a?pesar?de?que?estas?agencias?declaran?
que?no?tienen?en?cuenta?el?propio?ciclo,?concluye?que?tales?variables?ciclo?son?significativas?con?
predominio?del? signo?positivo? sobre?el?negativo,? lo?que? indica?que? según? los? resultados,? las?
agencias? sí? tienen? en? cuenta? la?posición? cíclica?de? la? economía?para? calificar.? ? Las? variables?
políticas? como?mayoría? absoluta? o? gobiernos? de? derecha,? en? las? especificaciones? que? son?
significativas,?supone?una?mejor?calificación?de?crédito,?mientras?el?hecho?de?que?gobierne?en?
una? región?el?mismo?partido?político?que?en?el?estado?central?empeora?el? rating,?quizás?por?
permitir?una?mayor?laxitud?en?el?cumplimiento?de?los?objetivos?fiscales.?
?
Por? agencias,? en? el? panel? completo? ? Fitch? valora? con? mayor? peso? las? variables?
presupuestarias,? demográficas,? económicas,? políticas,? de? tamaño? y? el? ratio? deuda/PIB? del?
Estado;?mientras?que?en?el?caso?de??Moody’s,?además?de?las?variables?presupuestarias,?es?más?
relevante? la?tasa?de?paro?y? las?variables?país;?y?en?el?de?Standard?and?Poor’s?se?valora?más?el?
rating?del?país?y?de?las?variables?deuda.?
?
Sin? embargo,? si? se? considera? el? panel? incompleto,? Moody’s? valora? más? el? ciclo,?
variables? presupuestarias,? demográficas,? de? países,? y? rating? y? deuda? del? Estado;? y? junto? a?
Standard?and?Poor’s,? las?variables?deuda?y?económicas.?Además,?Standard?and?Poor’s?otorga?
un?mayor?peso?al?tamaño?medido?en?términos?de?población.?
?
En?cuanto?a?la?diferencia?entre?el?rating?explícito?y?el?implícito?de?las?especificaciones,?
en?general?tienen?un?sesgo?promedio?a?estar?subvalorados,?es?decir,?el?implícito?es?superior?al?
explícito? y? con? diferencias? entre? agencias.? Los? landers? austríacos? están? en? promedio?muy?
sobrevalorados?por?parte?de?Moody’s?y?subvalorados?por?Standard?and?Poor’s;?y?al?contrario,?
Moody’s?subvalora?los?landers?alemanes?y?Standard?and?Poor’s?los?sobrevalora?en?promedio.?
?
272?
?
Otro?de?los?aspectos?también?tratados?en?la?parte?de?las?agencias?de?rating?es?si?existe?
influencia? y? el? grado? correspondiente? entre? las? tres? agencias.? En? este? sentido,? con?modelo?
probit? y? relacionando? las? agencias? de? dos? en? dos,? se? puede? obtener? si? existe? tal? grado? de?
influencia.?Del?análisis?de? las?elasticidades?marginales?de? los?probit?generados?2?a?2?entre? las?
tres?agencias,?se?concluye?que?existe?una?influencia?en?la?toma?de?decisiones?entre?las?agencias?
y?además?quién?toma?primero?la?decisión?en?general.?
?
En? la?relación?entre?Moody’s?y?Standard?and?Poor’s,? influye?más?Standard?and?Poor’s?
sobre?Moody’s?que?al? contrario,?ya?que?el?aumento?de? la? ?probabilidad?de?modificación?del?
rating? ante? cambios? de? la? otra? agencia? varía? entre? ambas.?Un? cambio? en? la? calificación? de?
Standard? and? Poor’s? eleva? la? probabilidad? de? cambio? del? rating? de?Moody’s? en? un? 28.9%,?
mientras?que?al?contrario?es?solamente?del?11.2%.?
?
Por?lo?que?respecta?a?la?combinación?entre?Moody’s?y?Fitch,?se?percibe?que?existe?una?
mayor? influencia?de?Fitch? sobre?Moody’s?que?al? revés.?Un?cambio?en? la?calificación?de?Fitch?
eleva? la?probabilidad?de?un? cambio?de?Moody’s?en?un?54.18%,?mientras?que?un? cambio?de?
Moody’s?aumenta?la?probabilidad?de?un?cambio?de?Fitch?en?un?39.47%.?
?
La?última?combinación,?es?decir,?entre?Standard?and?Poor’s?y?Fitch,?indica?que?hay?más?
influencia?de?Standard?and?Poor’s? sobre?Fitch?que?al? contrario.?Un? cambio?de?Standard?and?
Poor’s?aumenta?la?probabilidad?de?un?cambio?de?Fitch?en?el?99.5%,?mientras?que?un?cambio?en?
Fitch?incrementa?la?probabilidad?de?que?Standard?and?Poor’s?modifique?el?rating?en?un?29%.?
?
Al?margen?del?grado?de? influencia?entre? las?agencias,?y?a?raíz?de? los?resultados?de? las?
diferentes? elasticidades?marginales,? se? puede? concluir? que?Moody’s? toma? las? decisiones? de?
cambio? ? sobre? los? ratings?antes?que?Standard?and?Poor’s,? ?Fitch? se?adelanta? sobre? sobre? las?
decisiones?de?cambio?de?Moody’s,?y?que?Fitch?se?adelanta?en?relación?a?Standard?and?Poor’s.?
?
En?consecuencia,?podemos?señalar?que?la?mayor?parte?de?los?gobiernos?subsoberanos?
tienen? o? han? tenido? rating,? que? las? agencias? ? valoran? de? conformidad? con? nuestras?
estimaciones,? que? a? pesar? de? cierta? estabilidad? en? las? calificaciones,? el? riesgo? de? crédito?
teniendo?en?cuenta?el?ciclo?económico?juega?un?papel?relevante?y?que?en?sus?decisiones?están?
condicionadas? por? la? acción? del? resto? de? agencias? de? rating.? Las? agencias? de? rating? en? sus?
calificaciones? se?ven?muy? influidas?por? las?variables?del?país?en? cuestión,? como?el? rating?del?
propio?país? con? signo?positivo?o?el? stock?deuda/PIB?del?país? con? signo?negativo.?También? lo?
están?por? las?propias?regiones,?mediante? las?variables?presupuestarias;? las?económicas,?como?
la?tasa?de?paro?con?signo?negativo?o?la?renta?per?cápita?en?términos?de?PPP?con?signo?positivo;?
el?ratio?deuda/PIB?de?la?región?con?signo?negativo;?las?demográficas,?que?generan?presión?del?
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gasto? como? el? crecimiento? de? la? población? con? signo? negativo? salvo? el? envejecimiento,? o?
densidad? relativa?de? la?población? con? signo?positivo?por?el?ahorro?generado?por?una?menor?
dispersión? de? la? población;? y? la? influencia? también? en? las? calificaciones? de? las? variables?
políticas,?siendo?mejor?calificadas?los?gobiernos?subsoberanos?con?gobiernos?conservadores?o?
con?mayorías?absolutas.?
?
Finalmente,? el? análisis? de? los? spreads? y? el? plazo?medio? de? los? bonos? regionales? en?
Europa,? analizando? las? variables? de? crédito,? liquidez? y?mercado? que? son? significativas? y? las?
interrelaciones? con? los? soberanos? y? entre? regiones? entre? sí,? también? ha? sido? objeto? de?
investigación?en?la?tesis.?
?
No? todas? las? regiones? estudiadas,? con? o? sin? rating,? han? emitido? bonos? alguna? vez?
aunque? tengan?cierto?nivel?de?deuda,?ni? todas? las? regiones?que?emiten?bonos? tienen? rating,?
aunque?es?la?excepción.?De?las?92?regiones,?solamente?58?han?emitido?bonos?al?menos?en?una?
ocasión.? Todos? los? landers? alemanes,? comunidades? autónomas? españolas? y? casi? todas? las?
regiones?italianas,?han?emitido?en?el?mercado,?al?menos?en?una?ocasión.??
?
La?mayor?parte?de? los?bonos?emitidos?se?corresponde? fundamentalmente?con?bonos?
de? los? landers? alemanes? seguidamente? de? los? lanzados? por? comunidades? autónomas?
españolas.?Estas?dos? clases?de? subsoberanos? son?emisores? considerados? frecuentes.?Casi?un?
40%?de? las?emisiones?son?a?plazo?superior?a?7?años?y? tres?cuartas?partes?son?a? tipo? fijo.?Los?
landers?alemanes?son?los?emisores?que?más?emiten?bonos?de?tamaño?benchmark,?es?decir,?de?
importe? igual?o?superior?a?500M€,?y? los? landers?austríacos?y? regiones? italianas? los?que?están?
más? especializados? en? emitir? a? plazos? superiores? a? 10? años.? El? caso? particular? de? Italia? se?
explica?por?un?problema? regulatorio?que? les?obliga?a?emitir?a?plazos?muy? largos,?en?muchos?
casos?a?30?años?pero?con?amortizaciones?anuales?durante?la?vida?de?los?bonos.?
?
En? cuanto? al? análisis? de? los? factores? que? influyen? en? el? spread? de? los? bonos?
subsoberanos,? considerando? las? emisiones? en? el?mercado? primario? correspondientes? a? 61?
emisores? en? el? periodo? enero? 1999? a? diciembre? 2013? (datos? mensuales)? o? del? mercado?
secundario? en? el? periodo? marzo? 2001? a? diciembre? 2013? (datos? mensuales),? con?
especificaciones? estáticas? y? dinámicas? para? paneles? incompletos,? sustancialmente? las?
conclusiones?son? las?mismas?y?el?signo?de? las?variables?ha?sido? ?el?esperado?en?casi?todos? los?
casos.??
?
Todas? las? especificaciones? estáticas? se? han? estimado? por? variables? instrumentales,?
porque? a? través?del? test? de?Hausman? se?ha? visto?que? existe? endogeneidad?de? las? variables?
deuda? y? spread? del? Estado? con? el? spread? del? propio? subsoberano.? Esto? implica? que? no?
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solamente? la?deuda?y?el?spread?del?Estado?determinan?el?spread?de? las? regiones?sino?que?el?
spread?de? las?regiones? influye?en?el?stock?de?deuda?de? la?región,?y?el?spread?de? las?regiones?
sobre?el?spread?del?Estado.?En?este?sentido,?es? importante?que? los?gobiernos?centrales?hagan?
todo?lo?posible?para?que?los?spreads?de?las?regiones?no?se?amplíen?de?forma?autónoma?porque?
podrán?ampliar?el?spread?del?propio?Soberano.?
?
El? componente? inercial? del? spread? en? la? especificación? dinámica? en? el? mercado?
secundario?es?significativo?y?refleja?que?entre?el?81?84%?del?spread?del?periodo?anterior?influye?
en?el?siguiente?periodo.?
?
Las?variables?vinculadas?al? riesgo?de?crédito?como? la?deuda,?el? rating?de? la? región,?el?
rating?del?país?o?el?spread?del?propio?país?son?significativas?y?con?el?signo?adecuado.?Un?mayor?
ratio?de?deuda/PIB?eleva?el?spread?y?un?mejor?rating?reduce?el?spread.?Una?mejora?del?rating?
del?Estado?mejora?el?spread?de?la?región?y?una?ampliación?del?spread?del?Estado?hace?ampliar?
también?el?spread?de? la?región,? lo?que?refleja? la?vinculación?e? influencia?entre?el?Estado?y?sus?
propias?regiones?en?relación?al?spread.???
?
Un?aumento?del?1%?del?ratio?deuda/PIB?eleva?el?spread?entre?0.89?1.3bp;?y?una?mejora?
en?el?rating?de? la?región?en?un?nivel?hace?mejorar?entre?4.4?1.6bp?según? las?especificaciones?
del?mercado?secundario?y?19bp?según?las?del?mercado?primario.??
?
También?el?grado?de?influencia?del?Estado?sobre?las?regiones?es?muy?significativa,?una?
mejora?del?rating?del?Estado?en?un?nivel?permite?una?reducción?del?spread?de?las?regiones?del?
país?en?6?8bp?según? las?especificaciones?con?datos?del?mercado?secundario?y?16bp?con?datos?
del?mercado?primario;?mientras?que?una?ampliación?del?spread?del?Soberano?en?10bp? influye?
en?un?aumento?del? spread?de? los?bonos? regionales?del?mismo?país?entre?2.2bp?15bp?en? las?
especificaciones? con? datos? del? mercado? secundario? y? 12.8bp? en? las? correspondientes? al?
mercado?primario.?También?esto?refleja?que,?ya?que?en? la?mayor?parte?de? las?estimaciones?el?
aumento? del? spread? es? superior? a? 10bp,? que? un? empeoramiento? de? los? spreads? de? los?
soberanos? hace? ampliar? el? spread? sobre? el? Soberano,? y? que? cuando? pasa? lo? contrario? se?
produce?un?estrechamiento?entre?Soberanos?y?Sub?soberanos.??
?
El? factor? de? liquidez,? representado? por? el? tamaño? de? las? emisiones,? tanto? en? las?
especificaciones?con?datos?del?mercado?primario?como?las?del?secundario,?es?significativo,?pero?
con?el?signo?contrario?al?esperado?(positivo)?en?las?especificaciones?del?mercado?primario.?Esto?
significa? que? las? emisiones? de?mayor? tamaño? están? penalizadas? en? relación? a? las? que? son?
pequeñas,?lo?que?es?contraintuitivo.???
?
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El?plazo? también?es?significativo?y? tiene?signo?positivo? tal?y?como?se?esperaba,?y?por?
tanto,?más? plazo?mayor? spread.? Por? cada? año? adicional? en? el? plazo? de? la? emisión? eleva? el?
spread?1.5?5bp,?según?la?especificación.?
?
La?volatilidad?de?mercado?es?significativa?y?con?signo?positivo.?Tal?y?como?se?pensaba,?
más? turbulencias? e? incertidumbres? provocan?mayores? spreads;? y? en? cuanto? a? las? variables?
relacionadas?con? los?tipos?monetarios?y? la?pendiente?de? la?curva,?también? los?signos?han?sido?
los? que? se? consideraban.? Cuando? la? pendiente? es? elevada,? es? decir,? cuando? los? tipos?
monetarios? son? bajos,? existe? el? incentivo? de? los? inversores? para? alargar? el? plazo? de? las?
emisiones,?incentivando?un?estrechamiento?de?los?spreads.?
?
Las?variables?crisis,?como?el?efecto?de?la?quiebra?de?Lehman,?la?declaración?de?Draghi?o?
la? puesta? en? marcha? del? FLA,? son? variables? que? tienen? en? las? especificaciones? el? signo?
esperado,?salvo?en?un?caso?con?la?variable?Draghi.?
?
La? variable? dependiente? plazo? medio? de? las? emisiones? sí? que? está? influido? por? el?
volumen?de?deuda,? rating?de? la? región?o?del? spread?de? los?bonos?del?Estado,?además?de? la?
volatilidad?de? la?bolsa,? la?pendiente?de? la? curva?o?de? los? tipos?monetarios.?Un?aumento?del?
ratio?deuda/PIB?en?un?1%?acorta?el?plazo?medio?de?las?emisiones?en?2?meses;?una?mejora?en?el?
rating?de?una?región?en?una?nota?hace?aumentar?el?plazo?medio?de?las?emisiones?en?3?6?meses;?
o?un?aumento?de?100bp?del?spread?del?Estado? ?acorta?en?14?18?meses?el?plazo?medio?de? las?
emisiones.?En? la?especificación?dinámica,?un?aumento?del?plazo?en?el?periodo?anterior? tiene?
una? influencia?positiva? inercial?en?el?periodo?siguiente?alargando?de? forma?adicional?el?plazo?
medio?en?2?meses.?
?
Los?otros?factores?de?mercado?como?la?volatilidad?hacen?acortar?el?plazo?medio?de?las?
emisiones?si?aumenta?(1%?de?aumento?acorta?en?casi?2?años?el?plazo?medio),?o?un?aumento?de?
los?tipos?monetarios?en?un?1%?genera?una?reducción?del?plazo?medio?en?un?poco?más?de?1?año.?
?
Adicionalmente,? después? de? las? diversas? especificaciones? del? plazo?medio? y? de? los?
spreads?de? las?regiones,?mediante?un?VAR?sin?restricciones?y?seleccionando? los?spreads?en?el?
mercado?secundario?de?dos? regiones?alemanas,?dos?españolas?y?una? italiana,?hemos?visto?el?
grado?de? influencia?que? tienen?entre? sí?y?entre? los? soberanos?y? subsoberanos?de?diferentes?
países.?
?
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A? través? del? efecto? impulso?respuesta? del? propio? VAR,? se? observa? que? existe? una?
influencia?entre? subsoberanos?de?un?mismo?país,?entre? subsoberanos?de?diferentes?países?y?
entre?soberanos?y?subsoberanos?de?países?diferentes.?
?
Mientras? la? relación? entre? los? spreads? subsoberanos? españoles? como? Madrid? y?
Valencia?va?en?la?misma?dirección,?es?decir,?un?aumento?del?spread?de?Valencia?hace?aumentar?
el? spread? de?Madrid? en? un? plazo? de? 10?meses? y? viceversa;? en? el? caso? de? Berlín? y? Baden?
Wüttenberg? se? mueven? en? dirección? contraria,? un? aumento? de? una? de? ellas? genera? una?
reducción?en?el?spread?en?10?meses?y?viceversa.??
?
En? el? caso?de? influencia? entre? regiones?de?diferente?nacionalidad,? los? aumentos?del?
spread? de? las? regiones? españolas? genera? en? 10?meses? una? reducción? de? los? spreads? de? las?
regiones? alemanas? y? la? región? italiana?de? Sicilia,? salvo? el? efecto?del? aumento?del? spread?de?
Valencia?sobre?Sicilia?que?es?también?de?incremento?y?el?de?Madrid?sobre?Berlín.?
?
Se?ha?estudiado?así?mismo?la?influencia?de?los?países?sobre?regiones?de?otros?países.?Al?
respecto,? la? influencia? en? 10? meses? de? un? aumento? del? spread? de? Italia? sobre? Baden?
Wüttembreg?es? ligeramente?superior?al?efecto?del?spread?de?Alemania.? Igualmente?se?puede?
decir? de? las? comunidades? autónomas? españolas,? en? el? que? la? influencia? de? Alemania? es?
superior?a?la?del?propio?país.?
?
Queda? evidenciado? que? los? presupuestos? de? los? gobiernos? sub?soberanos? son?
contracíclicos,?que?existen?economías?de?escala,?que?se?cumple?la?regla?de?oro?de?las?finanzas?
públicas,?que?el?crecimiento?de? la?población?o?una?menor?financiación?per?cápita?conducen?a?
mayores?niveles?de?deuda,?y?que?las?regiones?con?un?mayor?ratio?de?deuda/PIB?tienden?a?tener?
menores?déficits?futuros.?
?
También? es? importante? señalar?que? la?mayor?parte?de? los? gobiernos? sub?soberanos?
tienen?o?han?tenido?rating,?que?las?agencias??valoran,?según?el?resultado?de?las?estimaciones,?y?
a?pesar?de?cierta?estabilidad?en? las?calificaciones,?el? riesgo?de?crédito? teniendo?en?cuenta?el?
ciclo?económico,?y?que?sus?decisiones?están?condicionadas?por?la?acción?del?resto?de?agencias?
de?rating.?
?
Las?agencias?de? rating?en? sus?calificaciones? influyen?muy? sensiblemente? las?variables?
del?país? como?el? rating?del?propio?país? con? signo?positivo?o?el? stock?deuda/PIB?del?país?con?
signo?negativo;?y?de?las?de?las?propias?regiones,?las?variables?presupuestarias;?las?económicas,?
como? la?tasa?de?paro?con?signo?negativo?o? la?renta?per?cápita?en?términos?de?PPP?con?signo?
positivo;?el? ratio?deuda/PIB?de? la? región? con? signo?negativo;? las?demográficas,?que? generen?
presión? del? gasto? como? el? crecimiento? de? la? población? con? signo? negativo? salvo? el?
envejecimiento,?o?densidad?relativa?de?la?población?con?signo?positivo?por?el?ahorro?generado?
por?una?menor?dispersión?de? la?población;?y? la? influencia?también?en? las?calificaciones?de? las?
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?
variables? políticas,? siendo? mejor? calificadas? los? gobiernos? sub?soberanos? con? gobiernos?
conservadores?o?con?mayorías?absolutas.?
?
Finalmente,?en?apretada?síntesis?la?tesis?concluye?también?que?más?de?la?mitad?de?las?
regiones?europeas?han?utilizado?el?bono?como? instrumento?de?financiación,?que?el?spread?de?
los? bonos? del? Estado? o? la? deuda/PIB? de? la? región? influye? sobre? el? spread? de? los? bonos?
regionales,?pero?también?a?la?inversa,?es?decir,?que?los?spreads?de?los?bonos?regionales?afectan?
al? spread?de? los?bonos?del? Estado? y? al?propio? ratio?deuda/PIB? regional,?por? lo? cual? es?muy?
importante?que?el?Estado?evite?que?los?spreads?de?las?regiones?se?amplíen,?lo?que?no?siempre?
es? adecuadamente? considerado.?Otras? variables?que? influyen? en? el? spread? son? el? rating?del?
Estado,? una? mejora? hace? reducir? el? spread;? el? riesgo? de? mercado? representado? por? la?
volatilidad?de? la?bolsa,?en?el?que?un? aumento?hace?empeorar?el?mismo;? la?pendiente?de? la?
curva,?en? la?que?un?aumento?de? la?misma?hace?reducir?el?spread;?y?el?plazo?de? las?emisiones,?
que?cuanto?mayor?sea?mayor?será?el?spread.?El?factor?liquidez?representado?por?el?tamaño?de?
las? emisiones? es? significativo? en? relación? al? spread? pero? con? signo? positivo,? lo? que? es?
contraintuitivo.?También?cabe?concluir?que?existe?no?solamente?una?fuerte?interrelación?entre?
los?spreads?de?las?regiones?y?de?sus?propios?países,?sino?también?entre?las?regiones?entre?sí?del?
mismo?o?diferente?país;?y?entre?regiones?y?países?diferentes.?
?
El?plazo?como?variable?se?reduce?por?un?aumento?del?ratio?deuda/PIB,?por?aumento?del?
spread?de?los?bonos?del?Estado,?aumento?de?la?volatilidad?o?aumento?de?los?tipos?monetarios;?
y?se?alarga?por?una?mejora?del?rating?de?la?propia?región.?
?
En?síntesis,?y?para?concluir?la?tesis,?el?objetivo?ha?sido?analizar?los?patrones?comunes?de?
los?gobiernos?subsoberanos?de?seis?países?europeos?en?relación?a?su?deuda?y?comportamiento?
en? los?mercados? de? capitales.? En? particular,? los? factores? que? influyen? en? la? dinámica? del?
endeudamiento,? las? variables? que?más? influyen? en? la? calificación? crediticia? por? parte? de? las?
agencias? de? rating? y? las? causas? que? afectan? a? los? spreads? de? los? bonos? emitidos? por? las?
regiones.?Entendemos?que?el?trabajo?desarrollado?ha?permitido?profundizar?en? las?preguntas?
de?investigación?que?nos?formulamos?al?inicio,?arrojando?luz?en?una?parcela?de?estudio?todavía?
insuficientemente?explorada.?
?
?
?
?
?
?
?
278?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
279?
?
VII.? REFERENCIAS??BIBLIOGRAFICAS??DETERMINANTES?DE?LA?DEUDA?
?
ABN.?Public?Sector:?(March?2004)?
Abad,?P.,?Chuliá,?H.,?y?Gómez?Puig,?M.?(2009):?“EMU?and?European?Government?Bond?
Market?integration.”?WP?1079/2009.?ECB.?
?
Acharya? V.? y? L.? H.? Pedersen? (2005):? “Asset? Pricing? with? Liquidity? Risk”.? Journal? of?
Financial?Economics,?vol.?77,?pp.?375?41?
?
Adam? K.,? Jappelli? T.,?Menichini? A.?M.,? Padula?M.,? y?M.? Pagano,? (2002):? “Analyse,?
Compare,? and? Apply? Alternative? Indicators? and?Monitoring?Methodologies? to?Measure? the?
Evolution? of? Capital?Market? Integration? in? the? European? Union”,? Report? to? the? European?
Commission.?
?
Afonso,? A.? (2003):“Understanding? the? determinants? of? sovereign? debt? ratings:?
Evidence?for?the?two?leading?agencies”.?Journal?of?Economics?and?Finance,?27/1:?56?74.?
?
Afonso,?A.,?Gomes,?P.?y?Rother,?P.?(2006):“Ordered?response?models?for?sovereign?debt?
ratings”.?ISEG?UTL?Economics?Working?Paper?n.?34/2006/DE/UECE.?
?
Afonso,?A.?y?Hauptmeier,?S.?(2009):?“Fiscal?behavior?in?the?European?Union?rules,?Fiscal?
decentralization?and?government?indebtedness”.??WP??1054?/?may?2009.ECB?
?
Afonso,?A.?y?Martins,?M.?F.?(2010):?“Level,?slope,?curvature?of?the?sovereign?yield?curve,?
and?fiscal?behavior”.?WP?1276/2010.?ECB.?
?
Ahmad,? J.? (1999):? “Decentralizing? borrowing? powers”,? en? Litvak,? Jennie? y? Seddon,?
Jessica:?Decentralization?briefing?notes,?Washington?D.C.,?World?Bank?Institute,?pps.?32?38.?
?
Alcalde,?N.,?Vallés? ,? J.? (2002):? “El?mercado? financiero?y?el? racionamiento?del? crédito.?
Estudio?del?caso?de? los?gobiernos?regionales?en?España”.?Hacienda?Pública?Española?/?Revista?
de?Economía?Pública,?160?(1/2002):?77?102?
?
Alesina,?A.? (1989):?“Alternative?approaches? to? the?political?business?cycle”,?Brookings?
Papers?on?Economic?Activity,?2.?
?
Alesina,?A? y?Tabellini,?G? (1990):? “A?positive? theory?of? fiscal?déficits? and? government?
debt”?The?Review?of?Economic?Studies,?vol?57,?3,?pp?403?414.?
?
Alesina,?A.?y?Drazen,?A.?(1991):?“Why?are?stabilizations?delayed?”?American?Economic?
Review,?vol?81,?pp.1170?1188.?
?
Alesina,?A.,?M.?De?Broeck,?A.?Prati,?y?G.?Tabellini?(1992):?“Default?Risk?on?Government?
Debt?in?OECD?Countries,”?Economic?Policy,?15,?pp?427–451.?
280?
?
Alesina,?A? y? Perotti,? R.? (1995):? “The? political? Economy? of? budget? déficits”? IMF? staff?
papers?vol?42,1,?pp.1?31.??
?
Alesina,? A.? y? Rosenthal,? H.? (1995):? Partisan? Politics,? Divided? Government? and? the?
Economy,?Cambridge?University?Press.?
?
Alesina,?A.,?N.?Roubini?y?G.?Cohen? (1999):? “Political?Cycles?and? the?Macroeconomy”,?
The?MIT?Press,?Cambridge,Mass.?
?
Alexopoulou,I.,?Bunda,? I.?y? ?Ferrando,?A.? (2009):?“Determinants?of?Government?Bond?
Spreads??in?new?UE??Countries.?WP?1093/2009.?ECB.?
?
Alsakka,?R.,?y?ap?Gwilym,?O.? (2009):”?Heterogeneity?of?sovereign? rating?migrations? in?
emerging?countries.”?Emerging?Markets?Review,?10,?151–165.?
?
Alsakka,? R.,? y? ? ap?Gwilym,?O.? ? (2010):”? Leads? and? lags? in? sovereign? credit? ratings”.?
Journal?of?Banking?and?Finance,?34,?2614–2626.?
?
Altman,? E.? y? Kao,? D.? L.? ? (1992):? “Rating? drift? in? high?yield? bonds”.? Journal? of? Fixed?
Income,?Vol.?2,?pp.?15?20.?
?
Altman,?E.?y??Saunders,?A.?(2001):?“Credit?ratings?and?the?BIS?reform?agenda”.?The?Role?
of? Credit? Reporting? Systems? in? the? International? Economy,”? sponsored? by? the? Center? for?
International?Political?Economy.?The?World?Bank.?
?
Álvarez? Corbacho,? X.? (1992):? “Corresponsabilidad? fiscal? y? déficit? de? la? hacienda?
autonómica.”?Hacienda?Pública?Española.?I/1992.?Monográfico,?pp?53?66.?
Amato,? J.?D.? y? Furfine,? C.?H.? ? (2003):? “Are? credit? ratings? procyclical?”.? BIS?Working?
Papers,?No.?126,?Basel.?
?
Amihud,? Y.,? y? H.? Mendelson? (1991):? “Liquidity,? Maturity,? and? the? Yields? on? U.S.?
Treasury?Securities,”?Journal?of?Finance,?46(4),?1411–25.?
?
Amihud,?Y.?(2002):?“Illiquidity?and?stock?returns:?cross?section?and?time?series?effects”.?
Journal?of?Financial?Markets,?5(1):pp?31?56?
?
Amisano,?G.?and?O.?Tristani? (2012):?“Cross?Country?Contagion? in?Euro?Area?Sovereign?
Spreads”.?Mimeo,?European?Central?Bank.?
?
Ang,? J.S.? y? T.?Richardson? (1994):? “The?Underwriting? Experience?of?Commercial?Bank?
Affiliates?Prior?to?the?Glass?Steagall?Act”,?Journal?of?Banking?and?Finance,?18,?pp?351?395.?
?
Arellano,?M.,? y? S.?Bond? (1991):? «Some? Tests?of? Specification? for? Panel?Data:?Monte?
Carlo?Evidence?and?an?Application?to?Employment»,?Review?of?Economic?Studies,?Vol.?58,?Issue?
2,?April,?pp.?277?297.?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
281?
?
Argimón,? J.?y?Hernández,?P? (2008):?“Los?determinantes?de? los?saldos?presupuestarios?
de?las?Comunidades?Autónomas”?Documento?de?Trabajo?Nº0803.Banco?de?España.?
?
Athanasiadis,? C.? (2010):? “Government? bond? yield? spreads? of? PIIGS? countries? versus?
Germany”.? Erasmus? University? Rotterdam? Erasmus? School? of? Economics? Department? of?
Economics.?
?
Attinasi,?M.G.,?Checherita,?C.?y?C.?Nickel?(2009)?“What?explains?the?surge?in?euro?area?
sovereign?spreads?durino?the?financial?crisis?of?2007?09?”?ECB?WP?1131.?
?
Aurioles,?J.,?Pajuelo,?A.??y?Velasco,?R.??(1996):?“Valoración?crediticia?de?la?deuda?de?las?
Comunidades?Autónomas?españolas:?Una?aplicación?del?Análisis?Discriminante”,WP?EC?96?18,?
Instituto?Valenciano?de?Investigaciones?Económicas.?
?
Ayuso?i?Casals,? J.;? Hernandez,? D.;?Moulin,? L.? y? Turrini,? A.? (2007):? “Beyond? the? SGP:?
Features?and?effects?of?EU?national?level? fiscal?rules”,?mimeo,?presented?at? the?Bank?of? Italy?
Workshop?held?in?Perugia,?29?31?March?2007.?
?
Baig,? T.,? Goldfajn,? I.,? (1999):? “Financial? market? contagion? in? the? Asian? crisis”.?
International?Monetary?Fund?Staff?Papers?46(2),?pp?167?195.?
?
Bangia?A.,?Diebold?F.?X.,?Schuermann?T.?y?Stroughair?J.?D:? (1999):?“Liquidity?risk,?with?
implications? for? traditional?market? risk?measurement? and?management”.?Wharton? School,?
Working?Paper?99?06.?
?
Bangia,? A.,? Diebold,? F.X.,? and? Schuermann,? T.? (2002):”? Ratings? migration? and? the?
business? cycle,?with? applications? to? credit? portfolio? stress? testing”.? Journal? of? Banking? and?
Finance,?26?(2&3),?445?474.?
?
Bar?Isaac,?H.? ,?J.?Shapiro,?J.?(2011a):? ‘Ratings?quality?over?the?business?cycle’,?working?
paper.?
Baber? y? Sen? (1986);? The? Political? process? and? the? use? of? debt? financing? by? State?
Government.?Public?Choice?48:?201?15.?
?
Barberán,? R.? y? López? Laborda,? J.? (1993):? “El? sector? público? de? Aragón? en? 1991.”?
Cuadernos?aragoneses?de?Economía.”?2ª?época.?Vol?3?nº1.?Pp?95?116.?Facultad?de?Economía?de?
la?Universidad?de?Zaragoza.?
?
Barrios,?S.,?P.?Iversen,?M.?Lewandowska?y?R.?Setzer?(2009):?“Determinants?of?Intra?Euro?
Area? Government? Bond? Spreads? During? the? Financial? Crisis”.? European? Commission?
EconomicPapers?Nº.?388.?
?
Basel?Committee?on?Banking?Supervision? (2000):”?Credit?Ratings?and?Complementary?
Sources?of?Credit?Quality?Information”.Basel?July?2000.?
?
282?
?
Bayoumi,? T.? y? B.? Eichengreen? (1994),? “The? political? economy? of? fiscal? restrictions:?
implications?for?Europe?from?the?United?States”,?European?Economic?Review,?38:?783?791.?
Bayoumi,? T.,? GOLDSTEIN,? M.? y?WOGLOM,? G.(1995):? “Do? credit? markets? sovereign?
borrowers??Evidence?from?U.S.?States”,?Journal?of?Money,?Credit?and?Banking,?vol.?27,?nº?4,?pp?
1.046?1.059.?
?
Bayoumi,?T.?y?Eichengreen,?B.?(1995):?“Restraining?Yourself:?The? Implications?of?Fiscal?
Rules?for?Economic?Stabilization”?IMF?Staff?Papers,?42?(1)?pp.?32?48.??
?
Benito? López,? B.;? Brusca? Alijarde,? I.? y?Montesinos? Julve,? V.? (2003):? “Utilidad? de? la?
información? contable? en? los? rating? de? deuda? pública”.? Revista? Española? de? Financiación? y?
Contabilidad,?vol.XXXII,?117:501?537?
?
Benzoni,?L.?y??Schenone,?C.?(2010):?“Conflict?of?Interest?and?Certification?in?the?US?IPO?
market”,?Journal?of?Financial?Intermediation,?19,?pp?235?254.?
?
Biescas? Ferrer,? J.? A.? (1991):? “El? endeudamiento? de? las? Comunidades? Autónomas.”?
Presupuesto?y?Gasto?Público?nº5,?pp?159?172.?
?
Biescas?Ferrer,?J.?A.?y?López?Laborda,?J.?(1992):?“Corresponsabilidad?fiscal?y?equilibrios?
financieros”.?Hacienda?Pública?Española?(monográfico)?I/1992:?35?52.?
?
Blume,? M.,? Lim,? F.,? y? MacKinlay,? C.? (1998):? “The? declining? Credit? Quality? of? U.S.?
Corporate?Debt:?Myth?or?Reality?”.?Journal?of?Finance,?August,?pp.?1389?1413.?
?
Bolton,?P.,?Freixas,?X.?y?Shapiro,?J.?(2012):?“The?credit?ratings?game”.?Journal?of?Finance,?
67(1),?85?112.?
?
Brandt,?M.,? y?Kavajecz,?K.? (2004):? “Price?Discovery? in? the?U.S.?Treasury?Market:?The?
Impact?of?Orderflow?and? Liquidity?on? the?Yield?Curve,”? Journal?of?Finance,?59(6),?2?pp?623–
2654.?
?
Brunnermeier?M.?y?Pedersen,?L.?H.??(2005):?“Predatory?Trading.?The?Journal?of?Finance,?
1825?63.?
?
Brunnermeier,?M.?K.??y?Pedersen,?L.?H.?(2007):?“Market?liquidity?and?funding?liquidity”.?
NBER?working?papers,?National?Bureau?of?Economic?Research,?Inc?
?
Bulow,? J.?y? ? ?Rogoff,?K.? (1989):?“A?Constant?Recontracting?Model?of?Sovereign?Debt.”?
Journal?of?Political?Economy,?97,?155?178.?
?
Bulow,? J.?y? ? ?Rogoff,?K.? (1989);? “Sovereign?Debt:? Is? to?Forgive? to?Forget?.”?American?
Economic?Review,?79,?43?50.?
?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
283?
?
Cantor? R.,? Packer? F.? (1996):? “Determinants? and? impact? of? sovereign? credit? ratings”.?
Federal?Reserve?Bank?of?New?York?Economic?Policy?Review,?2/2:?37?53.?
?
Cantor,?R.?and?C.?Mann?(2007):?“Analyzing?the?Tradeoff?Between?Ratings?Accuracy?and?
Stability.”?Journal?of?Fixed?Income,?16,?4,?60?68.?
?
Cantor,? R.,? ? ? ap? Gwilym,? O.? y? Thomas,? S.? (2007):? “The? Use? of? Credit? Ratings? in?
Investment?Management?in?the?US?and?Europe”.?
?
Capeci? J.? (1991):? “Credit? risk,? credit? ratings,? and? municipal? bond? yields:? a? panel?
study”.National?Tax?Journal,?44/4:?41?56.?
Castells,?A.?(1994):?“La?Hacienda?Pública?de?Cataluña”.?Papeles?de?Economía?Española?
nº59,?pp?344?357.?
?
Cheung,?S.,?(1996):?“Provincial?Credit?Ratings? in?Canada:?An?Ordered?Probit?Analysis”.?
Working?
Paper?96?6,?Bank?of?Canada.?
?
Chordia,?T.,?Roll,?R.?y?Subrahmanyam,?A.?(2000):?“Commonality?in?Liquidity”.?Journal?of?
Financial?Economics,?56,?328.?
?
Chordia,?T.,? Sarkar,? y? Subrahmanyam,?A.? (2005):? “An?empirical? analysis?of? stock? and?
bond?market?liquidity”.?Review?of?Financial?Studies?18,?pp?85?129.?
?
Ciarlone,?A.,?Piselli,?P.?y? ?Trebeschi,?G.?(2007):?“Emerging?Markets?Spreads?and?Global?
Financial?Conditions”,?Bank?of?Italy?Temi?di?Discussione?No.?637,?June.?
?
Christiansen,? C.? (2007):? “Volatility?spillover? effects? in? European? bond? markets”.?
European?Financial?Management,?No.?13?(5),?923?948.?
?
Claeys,? P.,? Ramos,? R.? y? Suriñach,? J.? (2007):”? Fiscal? sustainability? across? government?
tiers:?an?assessment?of?soft?budget?constraints”.?Research?Institute?of?Applied?Economics?2007.?
Working?Papers?2007/14.?
?
Claeys,?P.?y?B.?Vasicek?(2012):?“Measuring?Sovereign?Bond?Spillover?in?Europe?and?the?
Impact?of?Rating?News”.?Mimeo,?Czech?National?Bank?
?
Clingermayer,? 1991).?An? Intergenerational? Transfer?Model? of? State?Debt? Financing.”?
Public?Choice?72(1)?
?
Cluff,?G.?S.?y?Farnham,?P.?G.?(1985):?“A?problem?of?discrete?choice:?Moody’s?municipal?
bond?ratings”.?Journal?of?Economics?and?Business,?Vol.37.?
?
Codogno,? L.,?Missale,? A.? y? Favero,? C.? (2003):? “Yield? Spreads? on? EMU? Government?
Bonds”,?Economic?Policy,?Vol.?18,?No.?37,?p.?503,?October.?
284?
?
?
Coffee,? J.? Jr.(2010):? “Ratings? reform:? the? good,? the? bad,? and? the? ugly”.?
DAF/COMP(2010)29.?OCDE?
Copeland?R.?M.,? Ingram?R.?W.? (1982,?Autumn):? “The? association?between?municipal?
accounting?information?and?bond?rating?changes”.?Journal?of?Accounting?Research,?20/2:?275?
289.?
?
Cosset? J.? C.,? Roy? J.? (1994):? “Predicting? country? risk? ratings? using? artificial? neural?
networks”.? ? ? Johnson? J.?D.? (Ed.):?Advances? in?artificial? intelligence? in?economics,? finance,?and?
management,?JAI?Press,?Vol.?1,?pp.?141?157.?
?
Covitz,?D.,?y?Harrison,?P.? (2003):?“Testing?conflicts?of? interest?at?bond?rating?agencies?
with?market?anticipation:?evidence?that?reputation? incentives?dominate.”?Board?of?Governors?
of?the?Federal?Reserve?System?Finance?and?Economics?Discussion?Series?2003?68.?
?
Cukierman,? A.,? y? A.? Meltzer? (1989):? “A? Political? Theory? of? Government? Debt? and?
Deficits?in?a?Neo?Ricardian?Framework”,?American?Economic?Review,?79,?pp.?713?732.?
?
D’Agostino,?A.?y?Ehrmann,?M.? (2013):.“The?pricing?of?G7?sovereign?bond?spreads? the?
times,?they?are?a?changin”,?(2013)?WP?1520/2013.ECB.?
?
De? Haan,? J.? y? Amtenbrink,? F.? (2011):? “Credit? Rating? Agencies”.?WP? ? No.? 278.? De?
Nederlandsche?Bank?NV.?
?
Dai,?Q.?y?Philippon,?T.?(2006):?"Fiscal?Policy?and?the?Term?Structure?of?Interest?Rates",?
revised?version?of?NBER?Working?Paper?11754,?November.?
?
DKW?Research.?Italian?Regions.?December?2001.?
?
?
Délano,?V.?y?Selaive,? J.? (2005):?“Spreads? soberanos:?una?aproximación? factorial”.?WP?
309/2005.?Banco?Central?de?Chile.?
?
De?Santis,?R.? (2012):?“The?Euro?Area?Sovereign?Debt?Crisis:?Safe?Haven,?Credit?Rating?
Agencies?and?the?Spread?of?the?Fever?from?Greece,?Ireland?and?Portugal”.?ECB?Working?Paper?
No.1419.?
?
?
Drazen? y? Grilli,? (1993):? “The? benefits? of? Crises? for? Economic? reforms”? American?
Economic?Review,?vol?83,no?3,?pp?598?607.?
?
Drehmann,? M,? y? Nikolaou,? N.(2008):? “Funding? Liquidity? Risk:? Definition? and?
measurement”.mimeo.?
?
Duffie,?D.,?Garleanu,?N.?y?Pedersen,?L.?(2007):?“Valuation?in?over?the?counter?markets,”?
Review?of?Financial?Studies,?20,?pp?1865–1900.?
?
Eaton? J.? ? y?Gersovitz,?M.? (1981),? “Debt?with? Potential? Repudiation:? Theoretical? and?
Empirical?Analysis”.?Review?of?Economic?Studies,?48,?288?309.?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
285?
?
Edwards,? S.? (1984):? “LDC? Foreign? Borrowing? and? Default? Risk:? An? Empirical?
Investigation,?1976?80”.?American?Economic?Review?74?(4):?pp?726?734.?
Edwards,?S.?(1986a):?“The?Pricing?of?Bonds?and?Bank?Loans?in?International?Markets:?An?
Empirical?Analysis?of?Developing?Countries’?Foreign?Borrowing”.?European?Economic?Review?30?
:?pp?565?589.?
Eichengreen,?B.? (1992):? “The?Political?Economy?of? Fiscal?Policy?After?EMU”.?Working?
Papers? C92?004,? Center? for? International? and? Development? Economics? Research? (CIDER)?
University?of?California?at?Berkeley.?
Ejsing,?J.,?y??Sihvonen,?J.?(2009):?“Liquidity?Premia?in?German?Government?Bonds,”?ECB?
Working?Paper?Series?No.?1081.?
Ejsing,? J.,? Grothe,? M.? y? ? Grothe,O.? (2012):? ”Liquidity? and? credit? risk? premia? in?
government?bond?yields”.?WP?1140/2012.ECB.?
Ellis,? M.? y? Schansberg,? D.E? (1999):? “The? determinants? of? state? government? debt?
financing”?Public?Finance?Review,?Vol?27,?No?6,?pp?571?587?
Elton,?E.?J.,?Gruber,?M.J.,?Agrawal,?D.?y?Mann,?C.?(2001):?“Explaining?the?Rate?Spread?on?
Corporate?Bonds,?The?Journal?of?Finance,?Vol.56,?pp.247?
Endo,?T.?(2002):?“Developing?Efficient?Market?Infrastructure?and?Secondary?Market?of?
Government?Bonds”.?3rd?REGIONAL?Workshop?on?Developing?Govt.?Bond?Markets? in?Middle?
East?&?North?Africa.?The?World?Bank.?
Eschenbach,? F? y? Schuknecht,? L.? (2002).”? Asset? prices? and? fiscal? balances”.?Working?
Paper?Series?141,?European?Central?Bank.?
?
Ezquiaga,? I.? y? Mora,? L.? (1995):? "El? endeudamiento? autonómico? en? perspectiva?
histórica".Economía? de? los? Servicios?Congreso? Nacional? de? Economía,? Las? Palmas? de? Gran?
Canaria,?pp.?277?322.?
?
Ezquiaga,? I.,? Garcia,? F.? y? Ferrero,? A.? (1998):? "El? endeudamiento? autonómico.? Un?
enfoque?financiero",?Cuadernos?de?Información?Económica,?nº.?132?133,?pp.?157?176.?
?
Favero,? C.,? Giavazzi,? F.? y? Spaventa,? L.? (1997):? “High? Yields:? The? Spread? on? German?
Interest?Rates”.?Economic?Journal?107,?956?985.?
?
Favero,?C.,?Pagano,?M.?and?Von?Thadden,?E.L.?(2005):?“Valuation,?Liquidity?and?Risk? in?
Government?Bond?Markets”.?IGIER?–Università?Bocconi?Working?Paper?no.?281,?January.?
?
Favero,?C.?y?Giglio,?S.?(2006):?“Fiscal?policy?and?the?Term?Structure:?evidence?from?the?
case?of? Italy? in?the?EMS?and?the?EMU?periods”,?Universitá?Bocconi,? IGIER?Working?Paper?No.?
312,?July.?
Favero,?C.?y?Missale,?A.?(2012):?“Sovereign?Spreads? in?the?Eurozone.?Which?Prospects?
for?aEurobond?”.?Economic?Policy?27,?231–273.?
?
Favero,?C.? (2012):?“Modelling?and?Forecasting?Yield?Differentials? in?the?Euro?Area”.?A?
Non?linear?Global?VAR?Model.?IGIER?Working?Paper?Series?No.?431.?
286?
?
?
Fernandez,? F.? A.? (1999):”Liquidity? Risk:? New? Approaches? to? Measurement? and?
Monitoring”.Securities?Industry?Association?Working?Paper.?
?
Fernández? Llera,? R.? (2004):? “Determinantes? de? los? costes? de? la? deuda? de? las?
Comunidades?Autónomas?en?España? (1995?2001)”.?Ponencia?presentada?en?el?XXIX?Simposio?
de?Análisis?Económico,?Pamplona,?16?18?de?diciembre?de?2004.?
?
Fernández? Llera,? R.? (2005):? “El? endeudamiento? de? las? Comunidad? Autónomas:?
Disciplina?de?mercado,?estabilidad?económica?y?canales?de?elusión?normativa”.?Investigaciones,?
nº?8/05,?Instituto?de?Estudios?Fiscales,?Madrid.?
?
Fernández?Llera,?R.?(2005):“Evaluación?de?los?ratings?de?la?deuda?autonómica?a?través?
del?análisis?discriminante”.?Investigaciones?Regionales.?8??pp??105?a?122.?
?
Fernández? LLera,? R.? (2006):? “Disciplina? crediticia? de? las? comunidades? autónomas”.?
Instituto?de?Estudios?Fiscales,?10/06?
?
Fernández?Llera,?R.?y?Salinas?Jiménez,?J.?(2006):?“Factores?explicativos?de?las?primas?de?
riesgo? en? la? deuda? de? las? Comunidades? Autónomas”.? XIII? Encuentro? de? Economía? Pública.?
Almería,?2?3?de?febrero?de?2006.?
?
Ferri,? G.,? Liu,? L.? G.,? Stiglitz,? J.? E.? (1999):? “The? procyclical? role? of? rating? agencies:?
evidence?from?the?East?Asian?crisis”.?Economic?Notes,?28/3:?335?355.?
?
Ferrucci,?G.?(2003):?“Empirical?determinants?of?emerging?market?economies’?sovereign?
bond?spreads”,?Bank?of?England?Working?Paper?no.?205?
?
Figari,?F.?y? ?Gandullia,?L.? (2008):?“Il?debito?delle? regioni?a? statuto?ordinario:un’analisi?
delle? determinanti”.? Società? italiana? di? economia? pubblica.? ? WP? 606? febbraio? 2008.?
Dipartimento?di?economia?pubblica?e?territoriale?–?Università?di?Pavia.?
?
Fink,?G.,?Haiss,?P.?y??Hristoforova,?S.?(2003):?“Bond?Markets?and?Economic?Growth”.?IEF?
Working?Paper?Nr.?49.?University?of?Economics?and?Business?Administration?Vienna.?
?
Fitch?(2002):?“International?Rating?Methodology?for?Regional?and?Local?Governments.”?
?
Fitch?(2008):”?Institucional?Framework?for?German?Subnationals”.?Fitch.?April?2008?
?
?
Fitch? (2008):? “Fitch?Ratings? International?Public? Finance?2008?Transition? and?Default?
Study.”?
?
Fitch?(2009):”?Institutional?Framework?for?Subnationals?in?France.?Fitch.?February?2008?
European?Local?and?Regional?Outlook”.?Fitch.?2009.?
?
Fitch?(2010):”?French?Regions'?Financial?Monitor?2010”.?Fitch?Ratings.?April?2010?
?
Fitch? (2011):? “Fitch?Ratings? International?Public? Finance?2011?Transition? and?Default?
Study”.?
?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
287?
?
Flandreau,?M.,?Gaillard,?N.?y? ?Packer,?F.?(2010):?“To?err? is?human:?rating?agencies?and?
the?interwar?foreign?government?debt?crisis”.?WP?No?335.?BIS?
?
Focarelli,?D.,?Marques?Ibanez,?D.? ? y?Alberto? Pozzolo,? F.? (2011):? “Are?universal?banks?
better?underwriters??evidence? from? the? last?days?of? the?Glass?Steagall?Act”.?WP?1287/2011.?
ECB.?
Fornasari,? F.? y? Steven,? W.? (2000):? “The? Macroeconomic? Impact? of? Decentralized?
Spending?and?Deficits:?International?Evidence”.?Annals?of?Economics?and?Finance,?Vol.?1,?404?
433.?
?
Frost,?C.A.? (2006):? “Credit?Rating?Agencies? in?Capital?Markets:?A?Review?of?Research?
Evidence?on?Selected?Criticisms??of?the?Agencies.?
?
Gaillard,?N.?(2006).?“Determinants?of?Moody's?and?S&P’s?subsovereign?credit?ratings”.??
Chaire?Finances?Internationales?Working?Papers.?
?
Gaillard,? N.? (2009):? “The? Determinants? of? Moody's? Sub?Sovereign? Ratings.”?
International? Research? Journal? of? Finance? and? Economics? ISSN? 1450?2887? Issue? 31? (2009).?
EuroJournals?Publishing,?Inc.?2009?
?
Gande,? A.? y? Parsley,? D.C.? (2003):? ? “News? spillovers? in? the? sovereign? debt?market”.?
Forthcoming? Journal? of? Financial? Economics.? Vanderbilt? University,? Nashville,? Tennessee?
37203,?USA?
?
Gande,? A.? y? Parsley,? D.? (2004):? “Sovereign? Credit? Ratings,? Transparency? and?
International?Portfolio?Flows.”Seminar?Vanderbilt?University?2004.?
?
García,?L.? ?y? Jannone,?N.? (1999):”La?Deuda?Autonómica?en?el?mercado?de?capitales”.?
Civitas.?
?
García?Milá,?T.,?y?McGuire,?T.?J.?(1990).?“The?effects?of?central?government?financing?on?
regional? government? expenditures? in? Spain”,? en? R.? Prud’homme? (ed.),? Public? Finance?with?
Several?Levels?of?Government,?Proceedings?of?the?46th?Congress?of?the?International?Institute?
of?Public?Finance,?IIPF,?Brussels.?
?
García?Mila,? T.,? Goodspeed,? T.? J.? y? McGuire,? T.? J.? (1999),? “Fiscal? decentralitation?
policies?and?sub?national?government?debt”,?Jornada?sobre? la?deuda?autonómica?y?el?modelo?
de?descentralización?fiscal?español,.?Mimeo?(borrador?provisional),?http://www.fedea.es.?
?
García?Milá,? T.,? Goodspeed,? T.? y?McGuire,? T.? (2001):”Fiscal? decentralization? policies?
and? sub?national? government? debt? in? evolving? federations”.? Departament? d’Economia? y?
Empresa.?Universitat?Pompeu?Fabra.?Barcelona.?Working?Papers,?nº549.?
?
García?Romo,? G.? ,? Ibarra?Salazar,? J.? y? ? Sotres?Cervantes,? L.(2005).”? Determinants? of?
Mexican?States?Governments?Credit?Ratings”.?
?
Geyer,? A.,? S.? Kossmeier? y? S.? Pichler? (2004):? “Measuring? Systematic? Risk? in? EMU?
Government?Yield?Spreads”.?Review?of?Finance?n.?8.?
?
Gintschel,?A.? y?Wiehenkamp,?C.? (2009):? ? “A?Global? Liquidity? Factor? for? Fixed? Income?
Pricing”.?
?
288?
?
Gómez?Puig?M.?(2006):?“Size?Matters?for?Liquidity:?Evidence?from?EMU?Sovereign?Yield?
Spreads”,?Economics?Letters,?90,?pp.?156?162.?
?
Gómez?Puig,?M.?(2008):?“Monetary?Integration?and?the?Cost?of?Borrowing”.?Journal?of?
International?Money?and?Finance,?Vol?27/3,?pp.455?479?
?
Gómez?Puig? M.? (2009a):? “The? Immediate? Effect? of? Monetary? Union? over? EU?15’s?
Sovereign?Debt?Yield?Spreads,”?Applied?Economics.?Forthcoming.??
?
Gómez?Puig,?M.? (2009b)? “Systemic? and? Idiosyncratic? Risk? in? EU?15? Sovereign? Yield?
spreads?After?Seven?Years?of?Monetary?Union”,?European?Financial?Management.?Forthcoming?
?
Gonzalez,F,?Haas,? F.,? Johannes?R.? y? otros? (2004):? “Market? dynamics? associated?with?
credit?ratings?a?literature?review.”??16/2004.?Occasional?Paper?Series.?ECB?
?
González?Páramo,? J.? (2001):? “Costes? y? beneficios? de? la? disciplina? fiscal:? La? Ley? de?
Estabilidad?Presupuestaria?en?perspectiva”,?Madrid,?Instituto?de?Estudios?Fiscales?
?
Govinda,? RM.? (1979):? “Ideological? factors,? political? stability,? and? tax? revenue?
determination.?A?case?study?of?four?states?in?Indian?federation”?Public?Finance,?vol?XXXIV,?núm?
1,?pp?114?127.?
?
Harvey,? A.? C.? (1989):? “Forecasting,? Structural? Time? Series?Models? and? the? Kalman?
Filter”,?Cambridge?University?Press.?
?
Hastie? L.? K.? (1972,? June).? “Determinants? of? municipal? bond? yields”,? in? Journal? of?
Financial?and?Quantitative?Analysis,?7/3:?1729?1748.?
?
Hau,?H.,?Langfield,?S.?y??Marques?Ibanez,?D.?(2012):”Bank?ratings?what?determines?their?
quality?”.WP?1484/2012.?ECB?
Haugh,?D.,?P.?Ollivaud?y?D.?Turner? (2009)?“What?Drives?Sovereign?Risk?Premiums??An?
Analysis? of? Recent? Evidence? from? the? Euro? Area”.? OECD? Economics? Department?Working?
Paper,?No.?718,?Paris.?
?
Hebb,?G.M.? y? Fraser,?D.R.? (2002),? “Conflict? of? Interest? in? Commercial? Bank? Security?
Underwritings:?Canadian?Evidence”,?Journal?of?Banking?and?Finance,?26,?1935?1949.?
?
Hemming,?R.,?y?Kell,?M.?(2001):?“Promoting?Fiscal?Responsibility:?Transparency,?Rules,?
and?Independent?Fiscal?Authorities”,?en?Banca?d’Italia?(ed.),?Third?Workshop?on?Fiscal?Rules,?1?
3?February,?Perugia,?pp.?433?460.?
?
Heppke?Falk,?K.,?y?Wolff,?G.B.?(2008):?“Moral?Hazard?and?Bail?Out?in?Fiscal?Federations:?
Evidence?for?the?German?Länder,”?Kyklos,?61(3),?pp?425–446.?
?
Hernandez,?L.?F.,?y?Valdes,?R.?O.,?(2001):?“What?drives?contagion:?trade,?neighborhood,?
or? financial? links?.”? Unpublished? working? paper? (01/29).? International? Monetary? Fund,?
Washington,?D.C.?
?
Hibbs,?D.? (1992):?“Partisan?Theory?After?Fifteen?Years”.?European? Journal?of?Political?
Economy,?8,?pp.?361?373.?
?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
289?
?
Hilscher,?J.?y???Nosbusch,?Y.?(2004):”?Determinants?of?Sovereign?Risk”.?
?
Holmström,?B.?y?Tirole,? J.? (1997):?“Financial? Intermediation,?Loanable?Funds,?and? the?
Real?Sector”.?Quarterly?Journal?of?Economics,?112(3),?pp?663?691.?
Horton,? J.J.? (1970):? “Statistical? Classification? of?Municipal? Bonds”.? Journal? of? Bank?
Research?.?Autumn,?pp?29?40.?
?
Hoti,? S.? y?McAleer,?M.? (2002):”Country? Risk? Ratings:? An? International? Comparison.”?
University?of?Western?Australia.?Dep.?Eco.?
?
Hunt,?J.P.?(2009):“Credit?Rating?Agencies?and?the? 'Worldwide?Credit?Crisis':?The?Limits?
of?Reputation,?the?Insufficiency?of?Reform,?and?a?Proposal?for?Improvement”.?Selected?Works?
of?John?P?Hunt.?University?of?California,?Berkeley.?
?
Hunter,?J.?y?Shah,?A.?(1996):?“A?simple?measure?of?good?governance?and?its?application?
to?the?debate?on?the?appropriate?level?of?fiscal?decentralization”.??World??Bank?.?
?
Jannone,?N,? (2001):?“Análisis?de? los? factores?explicativos?de? la?deuda?autonómica?en?
España.”?Trabajo?de?investigación?del?Diploma?de?Estudios?Avanzados?(DEA)?en?Economía.?
?
Jenkner,? E.? ? y? Lu,? Z.? (2014):? “Sub?National?Credit?Risk? and? Sovereign?Bailouts—Who?
Pays?the?Premium?”.?WP?14/20.?IMF.?
Kaminsky? G.? y? ? Schmukler? S.? L.? (2002).? “Emerging?market? instability:? do? sovereign?
ratings?affect?country?risk?and?stock?returns?”.?World?Bank?Economic?Review,?16/2:?171?195.?
?
Kenyon,? D.? (1991):”? Effects? of? federal? volume? caps? on? state? and? local? borrowing”.?
National?Tax?Journal,?44?,?81–92.?
?
Kiff,?J.,?Kisser,?M.?y? ?Schumacher,?L.?(2013):“Rating?Through?the?Cycle:?What?does?the?
Concept?Imply?for?Rating?Stability?and?Accuracy?”.??WP/13/64.?IMF.?
?
Kliger,?D.? ? y? ? Sarig,?O.? (2000):? “The? Information? Value? of? Bond? Ratings”,? Journal? of?
Finance,?December,?pp.?2879?2902.?
?
Konishi,?M.? (2002):? “Bond?Underwriting?by?Banks?and?Conflicts?of? Interest:?Evidence?
from?Japan?During?the?Pre?War?Period”,?Journal?of?Banking?and?Finance,?26,?767?793.?
?
Kontopoulos,? Y.,? y? ?Perotti,?R.? (1999):? “Government? Fragmentation? and? Fiscal?Policy?
Outcomes:? Evidence? from? OECD? Countries”,? en? J.? Poterba? y? Von? Hagen? (eds.),? Fiscal?
Institutions?and?Fiscal?Performance,?Chicago?IL.?University?of?Chicago?Press,?pp.?81?102.?
?
Kopits,?G.? (2001):”Fiscal?Rules:? “Useful?policy? framework?or?unnecessary?ornament”,?
IMF?Washington,D.C.?Working?Papers,?nº01/45.?
?
Kornai,?J.?(1986):?“The?soft?budget?constraint”.?Kylos,39(1),?pp?3?30.??
290?
?
?
Koukouritakis,?M.?y?L.?Michelis?(2008):?“The?term?structure?of? interest?rates? in?the?12?
newest?EU?countries”,?Applied?Economics,?Vol.?40:4,?pp.?479?490.?
?
Lago?Peñas,? S.? (2005):? “Evolving? federations? and? regional? public? deficits:? testing? the?
bailout?hypothesis? in?the?Spanish?case”,?Environment?and?Planning?C:?Government?and?Policy?
2005,?Vol.?23,?pp.?437?453.?
Laubach,? T.,? (2006):? Fiscal? relations? across? levels? of? government? in? the? US,? OECD?
Economics?Department,?working?paper?no.?462.?
?
Lane,?T.?(1993):?“Market?discipline”.?IMF?Staff?Papers,?vol.?40,?nº?1:?53?–?88.?
?
Lannoo,? K.? (2010):? “What? reforms? for? the? credit? rating? industry?? An? European?
Perspective”.?DAF/COMP(2010)29.OCDE.?
?
Leal?Marcos,?A.,???López?Laborda,?J.?(2007):”Efectos?externos?del?endeudamiento?sobre?
la? calificación? crediticia? de? las? Comunidades? Autónomas”.? FUNDACIÓN? DE? LAS? CAJAS? DE?
AHORROS?DOCUMENTO?DE?TRABAJO?Nº?394/2008?
?
Lemmen,? J.? (1999):? “Managing? Government? Default? Risk? in? Federal? States,”FMG?
Special?Paper,?Financial?Markets?Group,?London?School?of?Economics,?No?116.?
?
Lemmen,? J.? y? Goodhart,? C.? (1999):? “Credit? Risk? and? European? Government? Bond?
Markets:?A?Panel?Data?Econometric?Analysis”.?Eastern?Economic?Journal?25?(1):?pp?77?107.?
?
Lesmond,?D.?A.,?Ogden,? J.?P.,?y?Trzcinka,?C.?A.? (1999).?A?new?estimate?of? transaction?
costs.?Review?of?Financial?Studies,?12(5):1113?41.?
?
Lewis,? B.,? Patton,? J.M.,? Green,? S.L.? (1988):? “The? effects? of? Information? choice? and?
information?use?on?analysis?predictions?of?Municipal?Bonds?Rating?Changes.”The?Accounting?
Review,?april?pp?270?282.?
?
Lili,? L.? (2010):”? Strengthening? Subnational? Debt? Financing? and? Managing? Risks”.?
Economic?Policy?and?Debt?Department.?The?World?Bank?
Liu,? P.? y? Thakor,? A.? V.? (1984):? “Interest? yields,? credit? ratings,? and? economic?
characteristics?of? State?bonds:? an? empirical? analysis”.?A?note.? Journal?of?Money,?Credit? and?
Banking,?16/3:?344?351.?
?
Liu,? P.? y? Thakor,? A.? V.? (1988):? “Interest? yields,? credit? ratings,? and? economic?
characteristics?of?State?bonds.?A?reply”.?Journal?of?Money,?Credit?and?Banking,?20/4:?696?697.?
?
Liu,?L.? (2009):?“?Subnational?Credit?Ratings?(2009)?A?Comparative?Review”.?WP?S5013?
.The?World?Bank.?
?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
291?
?
Longstaff,? F.? (2005):? “Asset? pricing? in?markets?with? illiquid? assets”.?Working? paper,?
University?of?California?Los?Angeles.?
?
Longstaff,?F.,?Pan,? J.,?Pedersen,?L.?y?Singleton,?K.? (2007):?“How?sovereign? is?sovereign?
credit?risk?”,?NBER?Working?Paper?13658,?December.?
?
Lowe,?P.??(2002):”?Credit?risk?measurement?and?procyclicality”.?BIS?Working?Papers?No?
116?
Lucas,?D.?y??Lonski,?J.?(1992):?“”Changes?in?corporate?credit?quality?1970–1990”.?Journal?
of?Fixed?Income,?1,?pp?7?14.?
?
Manganelli,?S.?y?Wolswijk,?G.?(2007):?“Market?discipline,?financial?integration?and?fiscal?
rules:?What?drives?spreads? in?the?euro?area?government?bond?market?”.?ECB?Working?paper,?
No.?745.??
?
Marquette,?R.P.?y?Marquette,?J.F.?(1986):?“Improving?Models?of?Municipal?Bond?Rating?
Changes:? Surrogation? of? Subjective? Bias”.? Research? in? Governmental? and? NonProfit?
Accounting,?vol2,?pp?235?259.?
Martell,?R.?(2008):?Understanding?Common?Factors?in?Domestic?and?International?Bond?
Spreads.?Review?of?Finance?12,?365?389.?
?
Martí?Selva,?M.?L.:?(2001):?“El?spread?en?el?Mercado?de?Eurobonos:?La?eficiencia?de?los?
emisores?en?el?mercado?primario.”.?Tesis?Doctoral.?
?
Matz,?L?and?P.?Neu?(2006):?“Liquidity?Risk:?Measurement?and?Management”.Wiley.?
?
Medel,?B.?(1987):?“La?dimension?autonómica?de?la?deuda?pública.?Papeles?de?Economía?
Española?nº33,?pp?329?335.?
?
Mellios,?C.?y?Paget?Blanc,?E.?(2004):?Which?factors?determine?sovereign?credit?ratings?.?
?
Michel?A.?J.?(1977):?“Municipal?bond?ratings:?a?discriminant?analysis?approach”.?Journal?
of?Financial?and?Quantitative?Analysis,?12/4:?587?598.?
?
Missio,? S.? y?Watzka,? S.? (2011):? “Financial? Contagion? and? the? European?Debt? Crisis”.?
CESifo?Working?Paper?No.?3554.?
?
Monasterio?Escudero,?C.?y?Suárez?Pandiello,?J.?(1993),?El?endeudamiento?autonómico.?
Teoría?y?
Evidencia? ? empírica,? Bilbao:? Centro? de? Estudios? sobre? Economía? Pública? de? la?
Fundación?Banco?
Bilbao?Vizcaya.?
?
292?
?
Monasterio? Escudero,? C.? (1996):? "Los? límites? al? endeudamiento? de? los? gobiernos?
subcentrales.Teoría?y?evidencia?para?el?caso?español",?Hacienda?pública?española,?nº.?67,?pp.?
275?285.?
?
Monasterio? Escudero,? C.? y? Suárez? Pandiello,? J.? (1996):? "Sobre? las? causas? del?
endeudamiento?autonómico",?III?Congreso?de?Economía?Pública,?Sevilla.?
?
Monasterio? Escudero,? C.? y? Suárez? Pandiello,? J.? (1996b),? Manual? de? hacienda?
autonómica?y?local,?Ariel?Economía,?Barcelona.?
?
Monasterio?Escudero,?C.?Blanco,?A.,? ?y?Sánchez?Álvarez,? I.?(1999):?“Controles? internos?
del? endeudamiento? versus? racionamiento? del? crédito”.? Estudio? especial? del? caso? de? las?
comunidades?autónomas?españolas,?Bilbao,?Fundación?BBV.?
?
Monasterio,?C? (2000):?“La? financiación? subcentral?en?España:?Principios?y?desarrollo”?
Papeles?de?Economia?Española,?nº?83?pp?25?36.??
?
Monasterio,? C.,? Sanchez,? I.? y? Blanco,? F.? (2000):? “El? control? del? endeudamiento?
subcentral.?Una?explicación?empírica?del?caso?español?(1990?1996)”?Ponencia?VII?Encuentro?de?
Economía?Pública.?Zaragoza.?
?
Monasterio,? C.,? Fernández? Llera,? R.? (2004):? “El? principio? de? transparencia? en? la?
normativa? de? estabilidad? presupuestaria”.? Hacienda? Pública? Española,?monográfico,? pp127?
150.?
?
Monasterio,?C?(2009):?“Mirando?al?futuro?con?los?ojos?abiertos:?tres?décadas?de?Estado?
Autonómico”.?Atlántica?XXII.?Revista?asturiana?de?información?y?pensamiento.?Num1.?Pp?47?48.?
?
Monasterio,? C.? y? Fernández? Llera,? R.? (2009):? “Financiación? autonómica? y? restricción?
presupuestaria?blanca”?Ponencia?XVI?Encuentro?de?Economía?Pública.?Granada.?
?
Monfort,? B.? y?Mulder? C.? (2000):? “Using? Credit? Ratings? for? Capital? Requirements? on?
Lending?to?Emerging?Market?Economies?:?Possible?Impact?of?a?New?Basel?Accord”,?IMF?Working?
Paper?00/69.?
?
Moody’s?(2003):?“A?Quantitative?Model?for?Local?Currency?Government?Bond?Ratings?
Summary.”?
?
Moody’s? (2008):? “The? impact? of? the?Market.? Turmoil? on? French? Regional? and? Local?
authorities:? Tightened? liquidity,? but? widespread? difficulties? unlikely”.? Moody's.? Novembre?
2008.?
?
Moody’s?(2010):?“Sovereign?Default?and?Recovery?Rates,?1983?2009?
?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
293?
?
Mora,?N.?(2006):?“Sovereign?credit?ratings:?guilty?beyond?reasonable?doubt?”.?Journal?
of?Banking?and?Finance,?30/7:?2041?2062.?
?
Morton,?T.G.?(1973):”A?Statistical?analysis?of?municipal?bond?ratings”.?PhD.?Disertation,?
Syracuse?University.?
?
Morton,?T.G.?y?McLeavy?(1978):?“A?cluster?analysis?of?municipal?bond?ratings”.?Review?
of?Business?and?Economics?Research,?spring?pp?92?99.?
?
Mulder?C.?y?Perrelli?R.? (2001):?“Foreign?currency?credit? ratings? for?emerging?markets?
economies”.?International?Monetary?Fund?(IMF)?Working?Papers,?n.?01/191.?
?
Musgrave,?R.?(1959):?“The?Theory?of?Public?Finance”.?McGraw?Hill.?New?York.?
?
Nickell,?P.,?Perraudin,?W.?y?Varotto;?S.?(2000):?“Stability?of?Rating?Transitions”,?Journal?
of?Banking?and?Finance,?Vol.?24,?pp.?205?229.?
?
Nordhaus,?W.? (1975):”The?Political?Business?Cycle”,?The?Review?of?Economic?Studies,?
Vol?42,?Issue?130,?pp.?169?178.?
?
Oates,?W.?E.?(1972):?“Fiscal?Federalism”.?Harcourt?Brace?Jovanovich.?New?York.?
?
Ortuño,?A.? (1992):? “El?endeudamiento?de? las?Comunidades?Autónomas”.?Papeles?de?
Economía?Española?nº33,?pp?318?328.?
?
Pagano,?M.?y? ?Von?Thadden,?E.L.? (2004).?“The?European?Bond?Markets?under?EMU”.?
Oxford?Review?of?Economic?Policy,?vol.?20,?n.4.?
?
Pagano,?M.?y? ?Volpin,?P.?(2010):?“Credit?ratings?failures?and?policy?options”.?Economic?
Policy,?April?2010,?403?431.?
?
Partnoy?F.?(1999):?“The?Siskel?and?Ebert?of?Financial?Markets?:?Two?Thumbs?down?for?
the?Credit?Rating?Agencies”.?Washington?University?Law?Quarterly,?Vol.77?(3).?
?
Partnoy,?F.?(2001):?“The?paradox?of?credit?ratings”.?Law?and?Economics?Research?Paper?
No.?20.University?of?San?Diego.?
?
Pastor,? L.? y? Stambaugh,? R.? F.? (2003):? “Liquidity? risk? and? expected? stock? returns”.?
Journal?of?Political?Economy,?111(3):pp?642?685.?
?
Pérez? García,? F.? (1992):? “La? financiación? de? las? Comunidades? Autónomas,?
corresponsabilidad?fiscal?y?déficit?público.?Papeles?de?Economía?Española?nº52?53,?pp?199?213.?
?
294?
?
Persson,?T.,?y?L.?Svensson?(1989):?“Why?a?Stubborn?Conservative?would?Run?a?Deficit:?
Policy?with?Time?Inconsistent?Preferences”,?The?Quarterly?Journal?of?Economics,?May,?Vol.?104,?
Issue?2,?pp.?325?345.?
?
Pina,?A.?y?Venes,?N.?(2007):?“The?political?economy?of?EDP?fiscal?forecasts:?an?empirical?
assessment”,?ISEG/UTL?Department?of?Economics,?Working?Paper?023/2007/DE/UECE.?
Pogue?T.?F.,?Soldofsky?R.?M.?(1969).?“What’s?in?a?bond?rating”.?Journal?of?Financial?and?
Quantitative?Analysis,?4/2:?201?228.?
?
Ponce,? J.? (2009):? “The?Quality? of? Credit? Ratings:? A? Two?Sided?Market? Perspective”.?
mimeo,?August.?
?
Poon? W.? (2003):? “Are? Unsolicited? Credit? Ratings? Biased? Downward?”.? Journal? of?
Banking?&?Finance,?Vol.27.?
?
Poterba,? J.? (1994):? “State? Responses? to? Fiscal? Crises:? The? effects? of? budgetary?
institutions?and?politics”,?Journal?of?Political?Economy,?102,?August,?pp.?799?821.?
?
Prud'homme,? R.? (1994).? The? Dangers? of? Decentralization.? World? Bank? Research?
Observer,?Volume?10,?Number?3?.?
Puri,? M.? (1996):? “Universal? Banks? in? Investment? Banking:? Conflict? of? Interest? or?
Certification?Role?”,.?Journal?of?Financial?Economics,?40,?pp?373?401.?
?
Raman,? K.K.? (1981):”Financial? Reporting? and? Municipal? Bond? Rating? changes.”The?
accounting?Review.?October,?pp?910?926.?
?
Reinhart?C.?M.? (2002):?“Default,?currency?crises,?and?sovereign?credit?ratings”.?World?
Bank?Economic?Review,?16/2:?151?170.?
?
Reisen,? H.,? y? Von? Maltzan,? J.,? (1999):? “Boom? and? bust? and? sovereign? ratings”.?
International?Finance”?2(2),?273?293.?
?
Rigobon,? R.? (2002):“The? curse? of? non?investment? grade? countries.”? Journal? of?
Development?Economics,?69(2),?423?449.?
?
Roig?Alonso,?M.?(1987),?“El?endeudamiento?de? los?distintos?niveles?de?Administración?
Pública”,?Papeles?de?Economía?Española,?33:?155?171.?
?
Rodden,? J.? (2003):? “Soft? budget? constraints? and? German? federalism”.? Rodden,?
Eskeland,y?Litvack(eds.),?op.?cit.?pp?161?187.?
?
Rodden,? J.? (2003):?“Lessons?and?conclusions”.?Rodden,?Eskeland,?y? ?Litvack(eds.),?op.?
cit.?pp?431?465.?
?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
295?
?
Rodden?J.,?Eskeland?G.,?y??Litvack?J.?(2003):?“Fiscal?descentralization??and?the?challenge?
of?hard?budget?constraint.?MIT?Press?.?Cambridge?(MA).?
?
Roten,? I.C.? y? Mullineaux,? D.J.? ? (2002):? “Debt? Underwriting? by? Commercial? Bank?
Affiliated?Firms?and?Investment?Banks:?More?Evidence”,?Journal?of?Banking?and?Finance,?26,pp?
689?718.?
?
Roubini,? N.,? y? Sachs,? J.? (1989a).? «Political? and? Economic? Determinants? of? Budget?
Deficits?in?the?Industrial?Democracies»,?European?Economic?Review,?May.?
?
Roubini,? N? y? Sach,? J.? (1989b)? «Government? Spending? and? Budget? Deficits? in? the?
Industrial?Democracies»,?Economic?Policy,?No.?8,?Spring.?
?
Rowland,?P.?(2004):?“Determinants?of?Spread,?Credit?Ratings?and?Creditworthiness?for?
Emerging?Market?Sovereign?Debt:?A?Follow?Up?Study?Using?Pooled?Data?Analysis.”?Banco?de?la?
República.?Colombian?Central?Bank.?
?
Roychoudhury,?S.??y??Lawson,?R.?A.(2010):?“Economic?Freedom,?the?Credit?Ratings?and?
the?Sovereign?default?spread.”?
?
Rubinfeld,?D.?(?1973):?“Credit?Ratings?and?the?Market?for?General?Obligation?Municipal?
Bonds”.?
National?Tax?Journal,?Vol.26,?No.1.?
?
Sabourin,? P.? (1999):? “Analyzing? and? Forecasting? Credit? Ratings:Some? Canadian?
Evidence”.?WP?02/99.?Department?of?Finance.?Canadian?Economic?Association.?
?
Sangiorgiy,?F? ,? ?Sokobinz,?J.?y?Spattx,?C.?(2009):“Credit?Rating?Shopping,?Selection?and?
the?Equilibrium?Structure?of?Ratings”.?June?8,?2009?
?
Saunders,? A.? y? Stover,? R.D.? ? (2004):? “Commercial? Bank? Underwriting? of? Credit?
Enhanced? Bonds:? are? there? Certification? Benefits? to? the? Issuer?”.? Journal? of? International?
Money?and?Finance,?23,?pp?367?384.?
?
Schenone,? C.? (2004),? “The? Effect? of? Banking? Relationships? on? the? Firm’s? IPO?
Underpricing”,?Journal?of?Finance,?59,?2903?2958.?
?
Schuknecht,?L.,?von?Hagen,?J.?y?Wolswijk,?G.?(2008),?“Government?risk?premiums?in?the?
bond?market?EMU?and?Canada”,?ECB??Working?Paper?Series?no.?879,?March.?
?
Schuknecht,?L.,J.?von?Hagen,?J?y?Wolswijk,?G.?(2009)?“Government?Risk?Premiums?in?the?
Bond?Market:?EMU?and?Canada”,?European?Journal?of?Political?Economy?25,?pp.?371?384.?
?
Schuknecht,?L.,?von?Hagen,?J.?y?Wolswijk,?G.??(2010):“Government?bond?risk?premiums?
in?the?EU?revisited?the?impact?of?the?financial?crisis”.?WP?1152/2009.?ECB.?
296?
?
?
Schulz,?A.,?y?Wolff,?G.?B.??(2008):?“The?German?sub?national?government?bond?market:?
structure,?determinants?of?yield?spreads?and?Berlin’s?forgone?bail?out”.?Deutsche?Bundesbank.?
?
Schulz,?A.,?y?G.?B.?Wolff,?G.?B.?(2008a):?“The?German?Sub?National?Government?Bond?
Market:?Evolution,?Yields?and?Liquidity,”?Deutsche?Bundesbank,?Discussion?Paper,?Series?1,?No?
6/2008.?
?
Schulz,?A.,?y?G.?B.?Wolff,?G.?B.??(2008b):?“Sovereign?bond?market?integration:?the?euro,?
trading? platforms? and? globalization,”? Deutsche? Bundesbank,? Discussion? Paper,? Series? 1,?No?
12/2008.?
?
Sgherri,?S.?y?Zoli,?E.?(2009):?“Sovereign?Risks? in?the?Euro?Area:?Are?Markets?concerned?
about?solvency?”?IMF?WP,?preliminary?version.?
?
Smith,?R.C.?y?Walter,?I.?(2001):”Rating?Agencies:?Is?there?an?agency?issue?.?WP?2001/29?
EPS.INSEAD.?
?
Sorribas?Navarro,?P.? (2005):?“When?are? intergovernmental? transfers?used? to?bail?out??
regional?governments??Evidence? from?Spain?1986?2001”.? Institut? ?d’Economia?de?Barcelona.?
Barcelona.?Documents?de?Treball,?2006/7.?
Spahn,?P.?(1999):?“Decentralization,?Local?Government?capacity?and?Creditworthiness”.?
Macroeconomic?Aspects.?WP?6.?ECSIN.?The?World?Bank.?
?
Spolaore,? E.? (1993):? “Policy? Making? Systems? and? Economic? Efficiency:? Coalition?
Governments?versus?Majority?Governments”,?unpublished?paper.?
Stadler?,?V.(2009):?“German?States”.?Unicredit?.June?2009.?
Stahel,?C.?W.(2005):?“Is?there?a?Global?Liquidity?Factor?”Dice?Center?Working?Paper?No.?
2003?24.?
Standard?and?Poor’s? (2005):? “Delving? into?decentralization:?The? impact?on?European?
Regions?Creditworthiness”.?Standard?and?Poor's.?February?2005.?
Standard? and? Poor’s? (2006):? “Western? European? Local? and? Regional?Governments”.?
Credit?Survey?2006.?
Standard? and? Poor’s? (2006):? “Western? Regional? and? Local? Governments? 2006”.??
Standard?and?Poors?
Standard? and? Poor’s? (2007):? “Global? Credit? Portal.Public? Finance? System? Overview:?
Belgian?Regions?and?Communities”.?Standard?and?Poor's.?October?2007.?
Standard?and?Poor’s?(2007):?“Rating?International?Local?And?Regional?Governments:?A?
Primer.”?
?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
297?
?
Standard? and? Poor's? (2007):”Public? Finance? System? Overview:? Austrian? States”.?
Standard?and?Poor's.?October?2007.?
?
Standard? and? Poor's? (2007):”Public? Finance.? System? Overview? Italian? Regions,?
Provincies?and?Municipalities”.October?2007.??
?
Standard? and? Poor's? (2007):”Public? Finance? System? Overview:? German? States”.?
Standard?and?Poors.?Octubre?2007.?
?
Standard? and? Poor's? (2007):”Public? Finance? System? Overview:? French? Local? and?
Regional?Governments”.?Standard?and?Poor's.?October?2007.?
?
Standard? and? Poor's? (2007):”Public? Finance? System? Overview:? Danish? regions? and?
municipalities”.?Standard?and?Poor's.?October?2007.?
?
Standard? and? Poor's? (2007):”Public? Finance? System? Overview:? Norwegian?
municipalities?and?counties”.?Standard?and?Poor's.?October?2007.?
?
Standard?and?Poor's? (2007):”Public?Finance?System?Overview:?Swedish?municipalities?
and?counties”.?Standard?and?Poor's.?October?2007?
?
Standard?and?Poor’s?(2008):?“?Default?And?Transition?Study?For?International?Local?And?
Regional?Governments.”?
?
Standard? and? Poor’s? (2009):? “Methodology? And? Assumptions? For? Analyzing? The?
Liquidity?Of?Non?U.S.? Local?And?Regional?Governments?And?Related? Entities?And? For?Rating?
Their?Commercial?Pa?per?Programs”.?
?
Standard? and? Poor’s? (2009):? “General? Criteria:Enhanced? Methodology? and?
Assumptions?For?Rating?Government?Related?Entities.”?
?
Standard?and?Poor’s?(2009):?“Methodology?For?RatingInternational?Local?And?Regional?
Governments.”?
?
Standard? and?Poor’s? (2010):? “International? Local?And?Regional?Governments?Default?
And?Transition?Study,?2010?Update”.?
?
Standard?and?Poor’s?(2010):?“Western?Regional?and?Local?Governments”.?Standard?and?
Poors.?May?2010.?
?
Stiglitz,?J.E?(2012):?“?El?precio?de?la?desigualdad”.?Taurus.?
?
Suárez,? J.? (1991):? “Notas? sobre?el?endeudamiento?de? las?Comunidades?Autónomas”.?
Papeles?de?Economía?Española?nº48,?pp?256?265.?
?
298?
?
Sy,? A.? N.? R.? (2009):? “The? Systemic? Regulation? of? Credit? Rating? Agencies? and? Rated?
Markets”.?WP/09/129.IMF.?
?
Sylla,?R.(2001):? ? “A?Historical?Primer?on? the?Business?of?Credit?Ratings.?Prepared? for?
conference? on? “The? Ro? le? of? Credit? Reporting? Systems? in? the? International? Economy.”? The?
World?Bank,?Washington,?DC,?March?1?2,?2001.?
?
Tabellini,? G.? (1991):? “The? politics? of? intergenerational? redistribution”,? Journal? of?
Political?Economy,?April,?Vol.?99,?Issue?2,?pp.?335?358.?
?
Ter?Minassian,?T.?(1997):?“Fiscal?Federalism??in?Theory?and?Practice”.?IMF?Washington.?
?
Ter?Minassian,?T.?y?Craig,? J.? (1997):?“Control?of?Subnational?government?borrowing”.?
Ter?Minassian?(1997),?pp?156?175.?
?
Trevino? L.? ? y? Thomas,? S.? (2001):? “Local? versus? Foreign? Currency? Ratings:? What?
Determines?
Sovereign?Transfer?Risk?”.?The?Journal?of?Fixed?Income,?June,?65?75.?
?
Tiebout,?C.?(1956):?“A?Pure?Theory?of?Local?Expenditure”.?Journal?of?Political?Economy?
64,?416?424.?
?
Tufte,?E.? (1978):”The?Political?Business?Cycle:?An?Empirical?Test”,?Southern?Economic?
Journal,?January,?Vol.?44,?Issue?3,?pp.?504?516.?
?
Unicredit? (2009):? “French? Regions:? Negative? impact? from? fiscal? reform? expected”.?
Unicredit.?October?2009.?
?
Unicredit?(2010):”?Italian?Regions”.?Unicredit.?April?2010.?
?
Vallés,?J.?(2002):?“Un?modelo?explicativo?de?las?causas?del?endeudamiento?autonómico.?
El? impacto?de? los? límites?de? la? ley?orgánica?de?financiación?de? las?Comunidades?Autónomas”.?
Revista?Galega?de?Economía,?vol?11,?num?1,?pp?1?36.?
?
Vallés,? J.? y? Zárate,?A.? (2003):? “Los? escenarios?de? consolidación?presupuestaria? como?
antecedente? para? la? consolidación? del? endeudamiento? en? un? contexto? de? estabilidad?
presupuestaria”.?Revista?Valenciana?de?Economía?y?Hacienda,8,?pp135?160.?
?
Van? Landschoot,? A.? (2001):? “Sovereign? credit? spreads? and? the? composition? of? the?
government?budget”.?WP?2001/121.?Ghent?University??
?
Vayanos,? D.,? and? P.?O.? Weill? (2008):? “A? Search?Based? Theory? of? the? On?the?Run?
Phenomenon,”?Journal?of?Finance,?63(3),?1361–1398.?
?
Los? determinantes? del? endeudamiento? y? del? Spread? de? Crédito? y? liquidez? de? los? bonos? de? gobiernos? subsoberanos? europeos
299?
?
Velarde?J.?(1995):?“Una?mala?herencia”,?ABC?Diario?de?Economía?(23/07/95)?p.43??
?
Velasco? (1995):? “The? Common? Property? Approach? to? Fiscal? Policy”,? New? York?
University?Press,?New?York.?
Velasco? Pérez,? R.? (1999):? “Haciendas? Autonómicas,? desigualdades? regionales? y?
mercado?de?capitales”.?Revista?de?Estudios?Regionales,?54:173?182.?
?
Velasco,? A.? (1999):? “A? Model? of? Endogenous? Fiscal? Deficits? and? Delayed? Fiscal?
Reforms”,?en? J.?M.?Poterba?and? J.?V.?Hagen? (eds.),?Fiscal? Institutions?and?Fiscal?Performance,?
The?University?of?Chicago?Press,?Chicago?and?London,?pp.?37?57.?
?
Venneri?A.?V.? (2009):? “Agenzie?di? rating?e? local?and? regional?governments? (LRGs):? le?
determinanti? del? sub?sovereign? credit? rating? in? Italia”.? Credifact?Discussion? Paper? Series,? n.?
1/2009,?Supplemento?a?Fact&News,?11/1:?1?48.?
?
Veneri,? A.? (2009):? “Agenzie? di? rating? e? local? and? regional? governments? (LRGs):? le?
determinant? del? sub?sovereign? credit? rating? in? Italia”.? Università? degli? Studi? di? Roma? “Tor?
Vergata”?Discussion?Paper?Series?n.?1/2009.?
?
Venneri? A.? V.? (2010):“Le? determinanti? del? sub?sovereign? credit? rating? in? Italia? nel?
giudizio?delle?Agenzie?specializzate:?i?risultati?di?un’analisi?empirica”.?Credifact?Discussion?Paper?
Series,?n.?2/2010,?Supplemento?a?Fact&News,?12/2:?1?52.?
?
Veneri,?A.? (2010):?“Le?banche?e? il?processo?di?valutazione?del?merito?di?credito?degli?
Enti? Locali? italiani:? dal? rating? esterno? ad? un? modello? di? analisi? interno”.? FACOLTA'? DI?
ECONOMIA.?DOTTORATO?DI?RICERCA?IN?BANCA?E?FINANZA.?Università?degli?Studi?di?Roma?“Tor?
Vergata.?
?
Vulovic,? V.? (2010):? “The? effect? of? sub?national? borrowing? control? on? fiscal?
sustainability:?how?to?regulate?”.?Document?de?treball?de?l’IEB?2010/36.?Institut?d’Economia?de?
Barcelona.?
?
Wakeman,?L.?(1984):?“The?Real?Function?of?Bond?Rating?Agencies.”? In?Michael?Jensen?
and?Clifford?Smith,?eds.,?THE?MODERN?THEORY?OFCORPORATE?FINANCE.?New?York:?McGraw?
Hill.?
?
Wescott,?S.H.?(1988):?“An?assessment?of?the?ability?of?accounting?Numbers?to?predict??
Municipal? General? Obligation? Bond? Rating.”? Research? in? Governmental? ? and? Not? ? Profit?
Accounting,?vol?4,?pp?79?103.?
?
Wierts,?P.? (2008):?“How?do?expenditure? rules?affect? fiscal?behaviour?”? .DNB?Working?
Paper?166.?
?
?
?
